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Ei uusi normaali

Infrarakentaja Kreate on ollut yksi alansa nopeimmin kasvaneista ja myos yksi kannattavimmista yhtidista. Kasvua
on tukenut yhtion osaaminen vaativissa infrarakentamisen hankkeissa, joiden onnistunut toteutus on luonut
yhtidlle omassa erikoisalassa hyvan markkina-aseman. Markkinoita vahvempi kasvu on vaatinut kuitenkin veronsa,
kun kannattavuus on heikentynyt nousevien kustannusten (materiaalit, tyd, palkat) syddessa projektien katteita.
Mielestamme nykyinen kannattavuus kuvastaa kuitenkin ennemmin syklin pohjatasoja kuin uutta normaalia.
Normalisoituvan tuloksen ja maltillisen arvostuksen yhdistelmana ndemmekin Kreaten osakkeen riski/tuotto-
suhteen edelleen hyvana. Toistamme lisaa-suosituksemme tarkistaen tavoitehintamme 7,30 euroon (aik. 7,00 €).

Johtava suomalainen infrarakentaja

Kreate on vaativaan infrarakentamiseen keskittynyt yhtio, jonka palvelut jakautuvat vaylé- ja taitorakentamiseen.
Vayldrakentaminen siséltaa tie-, katu- ja ratarakentamisen. Taitorakentamiseen kuuluvat mm. sillanrakentaminen ja
erityyppinen pohjarakentaminen. Liséksi Kreate tarjoaa kiertotalouteen liittyvia palveluita. Kreaten liikevaihto on
kasvanut vahvasti viimeisen viiden vuoden aikana. Vuosittain kasvu on ollut keskimaarin 14 % (2017-2022 CAGR-
%), mika on alaan ndahden selvasti vahvempi suoritus (2017-2022 CAGR-%: +5,5 %). Yhtion kannattavuus oli
nousujohteista aina vuoteen 2019 asti, mutta viimeaikainen kustannusten nousu on johtanut kannattavuuden
heikentymiseen. Viimeisen neljan vuoden aikana EBIT-marginaali on kuitenkin ollut keskimaarin 4,3 %, mika on
raportissa esittdmiimme alan kilpailijoihin ndhden ollut selvéasti parempi (19-22 EBIT-% ka.: 2,5 %). Liiketoiminnan
potentiaalista kertoo myds sijoitetun padoman tuotto, joka on ollut vimeiset nelja vuotta (19-22) keskimaarin 18 %.

Kasvutavoitteet etuajassa, kannattavuus sitten seuraavalla strategiakaudella

Kreate tavoittelee vuoteen 2024 mennessa 300 MEUR:n liikevaihtoa, ja on saavuttamassa sen jo vuonna 2023
(2023e: 326 MEUR). Kasvun suhteen tekeminen on ollut vahvaa kertoen yhtion tarjoaman vahvasta
kysyntapotentiaalista haastavammassakin markkinassa. Kovan kasvuvaiheen jalkeen odotamme liilkevaihdon
jaavan lahivuosina kuitenkin 2023 alapuolelle (2025e: 312 MEUR). Kreatella on my&s tavoitteena keskipitkalla
aikavalilla yltaa yli 5 %:n EBITA-marginaaliin, mutta tdméan saavuttamisesta ollaan hyvin kaukana (2023e: 2,2 %).
Arviomme mukaan yhtion operatiivinen tekeminen on ollut hyvalla tasolla (projektit edenneet hyvin), mutta
ennennakemattomasti kohonneet kustannukset (materiaali, tyd) ovat vieneet pitkdkestoisia hankkeita heikoille
katteille. Kustannuksissa on ollut nyt jo selkeda rauhoittumista ja heikkokatteisten hankkeiden tulisi paattya tana
vuonna. Odotammekin lahivuosien aikana kannattavuuden palautuvan Kreatelle normaalimmalle tasolle (EBITA-%
25e: 3,5 %). Tavoitteiden tasolle nousu vaatisi selke&a kustannustason laskua ja tehokkuuden nousua seka
tilauskannan katerakenteen muutosta (matalakatteisten allianssihankkeiden osuuden pienentymista).

Arvostus houkuttelee yli heikon tulosjakson

Kreaten tulos jaa heikoksi vuonna 2023 ja arvostus nousee haastavaksi (23e: EV/EBIT: 13x, P/E: 17x). Normaalia
alhaisemman tulostason vuoksi seuraamme kuitenkin jo lahivuosien palautuvaan tulokseen pohjautuvaa
arvostusta. Vuoden 2024 arvostus laskeekin maltilliseksi (2024e: EV/EBIT: 10x, P/E: 11x) etenkin, kun ottaa
huomioon, ettd Kreaten tulostaso on mielestamme kestavaa tulostasoa (yli syklin EBITA-% +4 %) matalampi.
Osakkeessa olisi nousuvaraa haarukkamme (EV/EBIT: 10-12x, P/E: 10-12x) keskitasoon nojaten 5-10 %. Nousuvaran
lisaksi 5 %:n osinkotuotto tukee tuotto-odotusta. Myds DCF-laskelman arvo on merkittavasti korkeampi (10,5 €).

Suositus
Lisaa

(aik. Lisaa)
7,30 EUR

(aik. 7,00 EUR)

Osakekurssi:
6,84

Avainluvut

Liikevaihto
kasvu-%

EBITA (oik.)
EBITA-% (oik.)

Nettotulos

EPS (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%
EV/EBIT (oik.)
EV/EBITDA
EV/Liikevaihto

Lahde: Inderes

Ohjeistus

Suositus

2022
273,9
15 %
8,8
32%
5,8
0,64

12,7
17
57 %
12,3
7.8
0,4

Riski
N\
Osta
Lisaa
Véahenna
Myy
N
7
Korkea Matala
2023e 2024e 2025e
326,4 305,5 312,2
19 % -6 % 2%
Vs 9,6 1,2
2,2 % 31% 3,6 %
3,6 5,6 7.2
0,40 0,63 0,80
171 10,9 8,6
15 1,4 1,3
4,4 % 51% 58 %
13,4 9,9 8,0
73 6,1 52
0,3 0,3 0,3
(Ennallaan)

Kreate arvioi, etta sen liikkevaihto on 300-325 MEUR (2022:
273,9 MEUR) ja EBITA 7,0-8,5 MEUR (2022: 8,8 MEUR)

vuonna 2023.



Osakekurssi Liikevaihto ja liikevoitto-% Osakekohtainen tulos ja osinko
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Lahde: Millistream Market Data AB Léhde: Inderes Lahde: Inderes
o Arvoajurit A Riskitekijat Arvostustaso 2023e 2024e 2025e
/ Osakekurssi 6,80 6,80 6,80
+  Vahva markkinoita nopeampi kasvu +  Toimiala on osin riippuvainen suhdanteista Markkina-arvo 61 61 61
+  Vahva pddoman tuottopotentiaali etenkin yksityiselld puolella Yritysarvo (EV) 93 93 89
» Infrarakentamisen suhdannekestavampi » Julkisten investointien tyrehtyminen P/E (oik.) 17,0 10,9 8,5
liilketoiminta muuhun alaan nahden » Kuntien taloustilanteen heikentyminen P/B 14 14 12
* Vaativien hankkeiden erikoisosaamisella » Kasvun hallitseminen " ) : :
- . . S . . EV/Liikevaihto 0,3 0,3 0,3
kilpailuetua * Isojen hankkeiden riskien jakaminen ja
* Kaupungistuminen, tiivis rakentaminen, hallitseminen EV/EBITDA (oik.) 7,3 6,0 5,2
kestava kehitys, korjausvelka, infraelvytys » Erikoisosaamisen yllapito ja henkil6ston EV/EBIT (oik.) 13,3 9,8 8,0
tukevat markkinan kasvunakymia kannusteiden riittavyys Osinko/tulos (%) 749% 559% 50,2%
*  Yritysostot kotimaassa sekd ulkomailla * Hintakilpailu _ Osinkotuotto-% 44% 51% 59%
laajentumiseen » Kustannuspaineet ja materiaalien

saatavuushaasteet Lahde: Inderes



Kreate lyhyesti

Kreate on suomalainen vaativaan infrarakentamiseen
keskittyva yhtio, joka tarjoaa vaylarakentamiseen ja
taitorakentamiseen seka kiertotalouteen liittyvia
palveluja.

2015

Kreate syntyi: Fin-Seula Oy, Insinddritoimisto Seppo Rantala
Oy ja Kesédlahden Maansiirto Oy yhdistyivat

2021

Listautuminen

323 MEUR (+21% v/v)
Liikevaihto 2023 Q3 viimeinen 12kk (LTM)

7,4 MEUR (2,3 % Iv:sta)
EBITA 2023 Q3 LTM

222 MEUR (-22 % viv)
Tilauskanta 2023 Q3

499

Henkilostd keskiméaarin Q3'23 lopussa

8 % (2022:12,5 %)
Sijoitetun pddoman tuotto-% Q3’23

Lahde: Kreate / Inderes

2017-2018

2019-2021

2022-

Talouden myodnteinen
kehitys tuki kasvua

Vahvaa kasvua niin
likevaihdon kuin tuloksenkin
osalta

Prosesseja ja
projektitoimintaa kehitetty
Strategia 2020 -mukaisesti
Erikoisosaamista vaativat
hankkeet tarkeita

Korona ei pysayttanyt
Kreatea, mutta hidasti menoa
Kasvua vuosien aikana,
mutta hitaampana
Kannattavuus alkaa
heikkenemaan kuuman
suhdanteen ja
sairauspoissaolojen vuoksi
Tilauskanta vahvistuu
merkittavasti 2021 loppua
kohden

Tilauskanta ja isot hankkeet
ponkittavat Kreatea kasvuun
Korkeat resurssihinnat ja
inflaatio tuovat merkittavia
kuluja

Hankkeet etenevat hyvin ja
kasvu ollut odotuksia
vahvempaa 2023
Markkinahaasteet painavat
kannattavuuden pohjatasoille
ja alle yli syklin tason

Liikevaihto (MEUR) kasvanut keskima&arin 14 % per vuosi

(2017-2022,CAGR-%)

323
235 238 274
192 221
144
Liikevoittomarginaali (EBITA-%) ollut keskimaarin 4,0 %:n tasolla
53 %
43 % 4,5 % 4,4 %

3.7% 4,0 %
32% 23%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q323 (LTM)

EBITA-% Keskiarvo



Yhtiokuvaus ja liiketoimintamalli 1/5

Yhtidkuvaus
Vaativan infran rakentaja

Kreate on suomalainen vaativaan
infrarakentamiseen keskittyva yhtio. Yhtion
liiketoiminnat jakautuvat vaylarakentamiseen ja
taitorakentamiseen. Vaylarakentamiseen kuuluvat
ratarakentaminen seka teiden ja katujen
rakentaminen. Taitorakentamiseen kuuluvat muun
muassa sillanrakentaminen, pohja- ja
insindorirakentaminen ja erikoispohja-
rakentaminen. Liséksi Kreate tarjoaa pienessa
maarin kiertotalouteen liittyvia palveluita.

Kreate on yksi Suomen johtavista vaativan
infrarakentamisen toteuttajista, mikd nostaa sen
mielestdamme hyvaan markkina-asemaan
infrarakentamisen markkinassa.
Kaupungistuminen, tiivis rakentaminen ja
korjausvelka lisdavat tarvetta kehittyneemmalle
infralle, mutta samalla nama lisdavat hankkeiden
haastavuutta. Kreatella referenssit vaativien
hankkeiden onnistuneesta toteutuksesta luovat
tdssa pientd kilpailuetua.

Kreaten liilkevaihto on kasvanut vahvasti viimeisen
viiden vuoden aikana ja oli vuonna 2022 noin 274
MEUR. Vuosittain kasvu on ollut keskimaéarin 14 %
(CAGR-%) vuosien 2017-2022 aikana, mika on
alaan nahden vahva suoritus. Kannattavuus on
myds ollut alaan ndhden hyvalla tasolla ja
keskimaarin noin 4 %:n tasolla (EBITA-%).
Viimeisen kahden vuoden aikana kannattavuus on
kuitenkin heikentynyt selvasti kustannusinflaation
VUOKSI.

Kreatella on toimintaa Suomessa ja pienessa
maarin Ruotsissa (Ruotsin osuus Q1-Q3'23: 7 %).
Ruotsissa Kreate teki kasvuavauksen yritysoston
avulla vasta vuonna 2022, mutta on pystynyt jo
hieman osuutta kasvattamaan.

Liiketoiminnoittain taitorakentaminen tuo yhtion
likevaihdosta noin 80 % (Q1-Q3'23) ja
vaylarakentaminen noin 20 %. Taitorakentamisen
osuus on viime aikoina kasvattanut osuuttaan
merkittavasti sillanrakentamisen avulla, kun taas
ratarakentamisen hankkeita on
vaylarakentamisessa siirtynyt eteenpain.

Asiakasryhmittéin julkinen sektori tuo isoimman
osan liikkevaihdosta, mika luo vakautta yhtion
liketoimintaan. Samalla se kuitenkin alentaa
hankkeista saatavaa tuottoa kovan kilpailun
vuoksi. Valtion hankkeet tuovat yhtidlle noin 36 %
likevaihdosta (Q1-Q3'23) ja kuntien seka
kaupunkien noin 19 %. Loput (45 %) liilkevaihdosta
tulee yksityiselta sektorilta, johon voi lukeutua
esimerkiksi rakennusyhtiot tai rakennuttajat/tilaajat.
Naissa hankkeissa yleisesti riskit ovat korkeammat,
mutta myos tuottomahdollisuudet ovat paremmat.

Yhtion taloudellisena tavoitteena on kasvaa
vuoteen 2024 mennessa 300 MEUR:n
likevaihtoon samalla nostaen EBITA-marginaalinsa
yli 5 %:n tasolle. Kasvutavoite saavutetaan
arviomme mukaan jo t&na vuonna (2023e: 326
MEUR), mutta kannattavuudessa on merkittavasti
tekemista (2023e: 2,2 %).

Liikevaihto liiketoiminnoittain (1-9°23)

21%

79 %

Taitorakentaminen Vayldrakentaminen

Liikevaihto asiakasryhmittdin (1-9°23)

19 %

45 %

36 %
Kaupungit ja kunnat Valtio

Yksityinen sektori

Lahde: Inderes, Kreate
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Liiketoimintamalli

Kreaten tarjoama jakautuu vaylarakentamiseen,
taitorakentamiseen seka kiertotalouteen liittyviin
palveluihin. Yhtion palvelut jakautuvat siltoihin,
teihin ja ratoihin, ympaérist6- ja
pohjarakentamiseen, kiertotalouteen seka
geoteknisiin tarpeisiin. Usein projektit tehdaan
osa-alueiden yhteistyoné kokonaisvaltaisena
projektina ja Kreate pystyykin vastaamaan hyvin
vaativiin ja isoihin infrahankkeisiin.

Yhtiolla on yksi segmentti ja kaksi aikaisemmin
esitettya liiketoiminta-aluetta. Seuraavaksi on
esitelty jokaisen lilkketoiminnat olennaiset osat.

Vaylarakentaminen

Vaylarakentamisen voi jakaa teiden ja ratojen
rakentamiseen. Teiden ja katujen rakentamisen
liketoiminnassa Kreate keskittyy erityisesti
toteuttamaan vaativia ja laajoja projekteja, joihin
liittyy monia teknisid ulottuvuuksia, kuten
geoteknisia rakenteita, useita erkanemisramppeja
seka risteyksia.

Ratarakentamisen liiketoimintaan kuuluvat
rautateihin, ratapihoihin, raitioteihin ja metroihin
liittyvat rakennustydt. Projektit vaihtelevat yhtion
mukaan lagjemmista ratapihojen uusimisista
pienempiin silta- ja massanvaihtotdihin. Vuoden
2022 aikana Kreate vahvisti ratarakentamisen
osaamista laajentamalla séhkdrata- ja
turvalaiteliiketoimintoihin. Vaylarakentamisen
osuus yhtion liikevaihdosta Q1-Q3/2023 oli 21 %.

Taitorakentaminen

Taitorakentamisen voi jakaa siltarakentamiseen ja
pohja- ja insinddrirakentamiseen. Kreaten
siltarakentaminen ja niiden korjaus kattaa seka
uusien siltojen rakentamisen etta jo olemassa
olevien kohteiden korjauksen. Siltaprojektien
vaativuutta lisdavat esimerkiksi vesistojen ylitykset
ja kaupunkiymparisto, tekniset vaatimukset kuten
pituus, korkeus, kantavuus ja tyyppi seka tiukat
aikataulut. Yhtion listautumisesitteen mukaan
Kreaten urakoimat kohteet ovat voittaneet
Suomen Rakennusinsinddrien Liiton Vuoden silta -
palkinnon viisi kertaa 2010-luvulla, mika kertoo
yhtién osaamisesta.

Pohja- ja insindodrirakentamisen liiketoiminta
suunnittelee ja toteuttaa paadosin rakentamiseen
liittyvat perustukset, paalutukset ja ponttaukset
sekd paalulaatat asuinrakennuksiin,
liikekiinteistoihin, julkisille asiakkaille seka
teollisuuden tarpeisiin. Kreaten kallio- ja
betonirakentamisen liikketoiminta Ruotsissa kuuluu
myos Taitorakentamisen alle. Taitorakentamisen
osuus yhtion liikkevaihdosta Q1-Q3/2023 oli 79%.

Taitorakentamisen alla esitellaan myos
erikoispohjarakentaminen, joka muodostuu
Kreaten 50 %:n osuudesta KFS Finlandista. KFS
Finlandin liilkevaihto ei kuitenkaan sisally Kreaten
lukuihin, vaan yhti6 kirjaa osuuden
osakkuusyhtion tuloksesta. KFS Finland on
erikoistunut erikoispohjarakentamiseen ja on
yhtion mukaan markkinajohtaja omalla alallaan.
Erikoispohjarakentamisen liiketoimintaan kuuluvat
muun muassa suihkuinjektoinnit, stabiloinnit,

porapaalutus, tukiseinien rakentaminen seka
ankkuroinnit.

Kiertotalous

Kreatella on myds kiertotalouden liiketoimintaa.
Kreaten kiertotalousliiketoiminta tarjoaa ratkaisuja
ymparisto- ja kaatopaikkarakentamiseen seka
tukee materiaalien tehokasta hyddyntamists,
kayttamista ja kierrattamista seka tarvittaessa
loppusijoitustoimintaa rakentamisen
ylijgamaainekselle ja teollisuuden sivuvirroille.
Toiminnan tavoitteena on korvata neitseellista
maa-ainesta seka Kreaten omissa etta
yhteistydkumppaneiden projekteissa. Kiertotalous
on kuitenkin pienessa osassa Kreaten
liketoimintaa (arvioltamme muutamia prosentteja).



Kreaten liiketoiminta

Taitorakentaminen

79 %
liike-
vaihdosta
1-9/23

i

* Toimii Suomessa ja Ruotsissa

* |sossa osassa sillanrakentaminen ja -korjaus

* Toinen tarked osa pohja- ja insindorirakentaminen, joka
karsinyt heikommasta uudisrakentamisen markkinasta

* Kohteita mm. Sulkavuoren keskuspuhdistamo, Mt180
Kirjalansalmen ja Hessundinsalmen siltojen uusiminen,
Kruunusillat-hanke, Tampereen Kansi

Projektin elinkaari Hankekehitys

101
Kreaten rooli S

Tilagjat ja asiakkaat
hankekehittdvit
usein projektin

Lahde: Kreate, Inderes

Suunnittelu

7

Kreate osittain
mukana projektin
suunnittelu
Jja selvitystoissé

Vaylarakentaminen

21%
o O liike-

vaihdosta

Toimii Suomessa

Ratarakentamista seké katujen ja teiden rakentamista
Keskittyy tierakentamisessa etenkin teknisesti vaativiin
hankkeisiin (ei perusvaylan yllapitoa)

Osuus pienentynyt ratahankkeiden siirtymisen ja heikon
markkinan vuoksi, mutta markkina parantumaan pain
Kohteita mm. useat rataverkon korjauskohteet, Syrjasalmen
ratasilta, Sompasaari Helsinki

Projektien toteutus Yllapito
(]
°
Pddpaino Kreaten Yllépito ja huolto
liiketoiminnassa on pienemmdssd
itse toteutuksessa osassa Kreatella
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Projektiliiketoimintaa

Kreate toimii projektiliiketoiminnassa. Kreaten
likevaihto syntyy léhes taysin infrarakentamisen
urakoinnista. Yleisimmat sopimustyypit ovat
kiintedhintainen urakkasopimus, ST-sopimus
(suunnittele ja toteuta), STK-sopimus (suunnittele,
toteuta ja kehita), projektinjohtourakka seka yha
yleistyvat allianssi-hankkeet. Yhtion tulovirta
tuloutuu ajan kuluessa projektien edetessé eika
luovutuksen tai valmistumisen mukaan, kuten
esimerkiksi omaperusteisessa rakentamisessa.

Usein urakasta sovitaan jokin hinta, jonka
perusteella Kreate sen toteuttaa. Jos urakan
toteutuneet kustannukset alittavat tai ylittavat
Kreaten budjetin, jaa lasku tai voitto Kreatelle. Yha
enemman alalla kdytetdan kuitenkin nykypaivana
yhteistydsopimuksia, jossa vastuita (kustannuksia)
ja tavoitteita (voittoja) jaetaan osallistujien kesken
(mm. allianssimallit). My©s usein urakat on sidottu
indekseihin, jotta esim. kustannusten vaihtelulla ei
olisi merkittavia vaikutuksia lopputulokseen.

Talouden suhdanteet vaikuttavat

Rakennusalaan ja infrarakentamiseen vaikuttavat
talouden suhdanteet. N&in Kreaten liiketoiminta
omaa syklisyyden piirteita, vaikka se on yleisesti
muuta uudisrakentamista tasaisempaa. Kreate on
my®os linkitettynd muuhun syklisempaan
rakentamiseen. Kokonaan omien hankkeiden
lisdksi Kreate tekee rakentamista osana isompia
kokonaisuuksia luoden esimerkiksi
teollisuushankkeelle vayla-, rata- tai
pohjaolosuhteet optimaaliseksi. Nain Kreate on
riippuvainen rakennusinvestoinneista eri osa-
alueilla.

Infra liilkkuu siis talouden suhdanteiden ja

investointien mukana, mutta omaa myos
vastasyklisyyden piirteitd. Usein isot infrahankkeet
ja -investoinnit ovat julkisen sektorin
likkeellepanemia ja niiden kysynta ei ole
kovinkaan riippuvainen talouden tilanteesta (esim.
ratahankkeet). Talouden heikentyessa elvytys
valtioiden ja kuntien osalta usein kdynnistyy ja
infra on historiassa ollut usein tuottava kohde
elvytysrahoille, kun infran rakentaminen usein
johtaa myos muuhun taloudelliseen aktiviteettiin.

Kokonaisuutena julkinen kysynta tasapainottaa
yksityisen kysynnan vaihteluita tehden infrasta
suhdanteista vahemman riippuvaisen. Tama on
my®&s pitdnyt historiallisen kehityksen infra-alalla
kohtuullisen vakaana.

Resursseina tyévoima, koneet ja materiaalit

Kreaten lilketoiminnan projekteissa tarvitaan
paljon kasipareja, tydkoneita ja raaka-aineita.
Arviomme mukaan Kreaten tydvoimasta isoin osa
on Kreaten palkkalistoilla. Omalla tyévéaella
tehd&an vaativimmat osat projekteista ja
alihankkijoilla toistuvammat seka helpommat osat.
Oman ty6voiman kayttd osaltaan parantaa
nakyvyytta seka myds projektien hallittavuutta.

Kreate on erityisen riippuvainen teréksesta,
koneiden polttoaineista, bitumista, betonista ja
puutavarasta sekd muista rakentamisen
perusmateriaaleista. Naiden raaka-aineiden
hinnanvaihteluilla voi olla merkittaviakin
vaikutuksia yhtion kannattavuuteen seka
liketoimintaan. Vuodesta 2020 alkaen
maanrakentamisen kustannukset ovat olleet

selvassa nousussa seka tyon ettd panosten osalta.

135
130
125
120
15
110
105
100
95
90

Maanrakennuskustannusindeksi jatkanut
nousussa (2015=100)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Infrassa tarvittavien materiaalien hinnoissa
ndhty jo laskua huipuista

2021 2022 2023
Maa-aines Puurakenteet
Terdsrakenteet Lampd, Vesi, Viemari
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Léhde: Inderes, Tilastokeskus
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Yhtio onkin karsinyt viimeaikaisesta
kustannusnoususta, kun vanhat pidempikestoiset
hankkeet eivat ole pystyneet hintojen nousuja
tdysin huomioimaan. Vuosien sitten sovittuihin
hankkeisiin ei olla pystytty ottamaan huomioon
kustannusten usein kymmenien prosenttien
nousua. Yleisesti projektiliketoiminnassa hinta on
sovittu osalle materiaaleille jo etukateen, mutta
hankintoja tehdaan paljon myds projektien
edetessa. Talloin lukkoon lyddyt urakkahinnat
usein ovat ongelmallisia ja voivat heikentaa
projektin kannattavuutta merkittavasti
(urakkatyypista riippuen). Aikaisemmin alkaneiden
pitkdkestoisten hankkeiden
kustannusvaikutuksien pitdisi paattya vuonna
2023.

Arviomme mukaan nykyisin sopimuksissa usein
on indeksikorotus kustannusten nousua varten.
Lisaksi hankemalleissa usein kustannuksia seka
tuottoja myds jaetaan eri osapuolien kesken.
Samalla, kuten edellisen sivun kuviosta nakee,
raaka-aineiden hinnat ovat jo alkaneet hieman
maltillistua huipputasoiltaan.

Kassavirta painottuu loppuvuoteen, ei
merkittavia investointeja

Kreaten operatiivinen vapaa kassavirta on
tyypillisesti vahvaa etenkin vuoden toisella
puoliskolla, kun projekteja usein valmistuu. Usein
taasen paaomia sitoutuu hankkeiden
kaynnistyessa alkuvuonna. Kayttdpaddoma on
yhtiolla ollut vuositasolla viime vuosina
negatiivisena tai nollan tasolla. Tama on
kohtuullisen normaalia, silla yhtio toimii
urakkaliiketoiminnassa eika valmista mitaan
omaan taseeseensa (varastoonsa) myyntia

odottamaan. Arvioimme, ettd Kreatella on myos
hyva neuvotteluasema raaka-ainetoimittajiin seka
pienempiin alihankkijoihin. Tama riittad kattamaan
tilaajille tai esimerkiksi padurakoitsijalle annettavat
maksuajat ja kayttépdaoman sitoutumisen.

Negatiivinen nettokayttépdaoma on positiivinen
asia sijoittajille, silld liiketoiminta voi kasvaa ilman
lisdrahoitustarvetta. Laskevan liikkevaihdon jakson
aikana negatiivinen nettokayttopaaoma voi toki
aiheuttaa kassavirtaan negatiivista painetta, mutta
Kreaten operatiivisen suorituskyvyn ja
taloudellisen tilanteen ansiosta tdman
hallitseminen ei pitdisi mielestamme olla yhtidlle
ongelma. Viimeisen vuoden aikana
kayttopaaoman maara on kasvanut, kun isoihin
hankkeisiin on sitoutunut paaomia, mutta
arvioimme pitkalla aikavalilla kayttdpadoman
pysyvan hieman negatiivisena. Aivan viime
kvartaaleina tilanne on kehittynyt oikeaan
suuntaan, mika on heijastunut myds parantuneena
kassavirtana.

Yhtion liiketoimintamallille ja alalle ominaisesti
investointeihin ei mene merkittavasti varoja
liketoiminnan kokoon nahden. Yhtion taytyy
kuitenkin uusia tai paivittéa kalustoaan jatkuvasti,
jotta tehokkuus sdilyy samalla tasolla, mita se on
téhan paivaan ollut. Tama vaatii yllapito- ja
uudisinvestointeja. Investoinneissa voi myos tulla
isompia kertaeria, kun esimerkiksi erikoiskoneita
hankitaan. Kokonaisuudessaan vuonna 2022
bruttoinvestoinnit olivat 4,6 MEUR euroa (2021:
5,6 MEUR), joka on maltillisesti noin 2 %
likevaihdon tasosta. Naemme taman tason olevan
jatkossa myds investointien taso pois lukien
kerralla tulevat isommat investointierat.

Operatiivinen vapaa kassavirta paranee usein
vuoden loppua kohti (MEUR)

15,2
72 77 8,0

0,1

Operatiiviset nettoinvestoinnit Kreatella
maltilliset (MEUR)

Lahde: Inderes, Kreate
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Liiketoiminnassa on kausivaihtelua

Kreaten lilketoiminnan kausivaihtelut seuraavat
rakentamisen kausivaihteluita, mutta eroavat
hieman perinteisestd rakentamisesta. Siind missa
rakennusalalla yleisesti Q4 on paras kvartaali, voi
Kreaten tapauksessa Q2-Q3 kvartaalien sanoa
olevan yhtidlle tarkedmpia. Infra on usein
sadvaihteluille altista liiketoimintaa, jolloin
[@Bmpimampind vuodenaikoina pyritdan tekemaan
enemman toitd. Q1 on yleisesti heikoin kvartaali ja
my6s Q4:n lopussa saa alkaa vaikeuttaa
projektien toteutusta. Usein kuitenkin myos Q4:lle
valmistuu hankkeita ja isot maksuerat voivat tulla

maksuun, mika vahentaa kvartaalin kausivaihtelua.

Kustannukset paaosin muuttuvia

Kreaten kustannuksissa on kohtuullisen paljon
joustavuutta. Suurin osa kustannuksista on
muuttuvia ja kiintedana kuluna on oikeastaan vain
konsernin tehtdvat. Muut kustannukset syntyvat
projekteille. Isossa osassa kustannuksia ovat
materiaalit ja palvelut, joiden suhde
kokonaiskuluista oli vuonna 2022 noin 80 %.
Tama osa liilkkuu hyvin pitkalti myos liilkevaihdon
mukana, mutta vaihtelee vuosittain resurssien
hintojen ja niiden hallinnan onnistumisen kautta.
Taman lisaksi yhtidlla on henkildstokuluja, jotka
pysyvat kohtuullisen kiinteing, vaikka niissakin
muuttuvia elementteja osin on. Taman osuus
kokonaiskuluista vuonna 2022 oli noin 12 %.
Liiketoiminnan muut kulut (5 % osuus) ovat
padosin kiinteitd kuluja ja niiden osuus
kokonaisuudesta on hyvin pieni. Liiketoiminta
mielestémme skaalautuu vain rajallisesti, vaikka
kapasiteetin (tyontekijoiden resurssien)

Kreaten kuluista suurin osa projekteihin

kayttdasteiden optimointi kannattavuutta tiettyyn
pisteeseen asti parantaakin.

Vaativien hankkeiden osaaminen luo pienta
kilpailuetua

Kreatella on monia referensseja vaativista
infraprojekteista seka osaamista myds erittdin
vaativista projekteista, joka voi osaltaan luoda
Kreatelle pienen kilpailuedun muihin nahden.
Onnistuneet referenssit ovat omiaan
vahvistamaan brandia ja tuomaan yhtidlle
jatkossakin kilpailuetua, silla toimialalla
aikaisempien referenssien merkitys on suuri
uusien projektien voittamisessa. Esimerkkeja
referensseistd on mm. Tampereen Kansi, Helsinki-
Vantaan lentoasema T2 Infra, Klaukkalan kehatie,
Isoisan silta, Lauttasaaren silta, Kruunusillat-hanke
ja Kimolan kanava.

Liiketoimintamallin riskiprofiili maltillisempi kuin
muulla rakennusalalla

Kreaten lilketoimintamallin riskiprofiili on
ndakemyksemme mukaan kokonaisuutena
kohtuullisen maltillinen verrattuna muuhun
rakennusalaan. Liiketoimintamallin riskitasoa
laskee osin vastasyklinen liiketoiminta, julkisen
sektorin iso osuus liikevaihdosta, erikoistunut
liketoiminta, laaja asiakaskunta ja tunnettu brandi.
Liiketoimintamallin riskitasoa nostaa liilketoiminnan
riippuvuus myos yksityisista investoinneista,
projektiliketoiminnan riskitekijat,
kustannusvaihteluille altis liiketoiminta, jatkuva
yllapitoinvestointien tarve, riippuvuus yhdesta
toimialasta ja iso riippuvuus yhdesta markkinasta.

Lahde: Inderes, Kreate

M Materiaalit ja palvelut

Liiketoiminnan muut kulut

liittyvia muuttuvia kuluja
(%-osuus kokonaiskuluista, 2022)

5% 2%

81%

Henkilostokulut

Poistot
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Liiketoimintamallin riskiprofiili

TOIMINTAYMPARISTO

LIIKEVAIHTO

PAAOMARAKENNE KANNATTAVUUS

Toimialan

L4 ®
: Kreate i Toimiala

muutosnopeus

Yhtion

Vv

kehitysvaihe

Markkinan

vV

syklisyys

Liikevaihdon

vV

hajautuminen ja
jatkuvuus

Kustannusten

Vv

skaalautuvuus

Kustannus-

rakenne

Paaoman

vV

sitoutuminen

vV

Rahoitustarve

MATALA RISKITASO

Lahde: Inderes

: \
7

KORKEA RISKITASO

Toimialan muutosnopeus ei ole kovin
suuri, mutta trendit (kaupungistuminen,
ilmasto, digitalisaatio) nopeuttavat
muutoksia

Kreaten liiketoiminta vakiintunutta,
mutta yhtio noussut uuteen
kokoluokkaan

Infrarakentaminen uudisrakentamisen
tasaisimpia toimialoja ja omaa
vastasyklisyyden piirteita

Hajautunut asiakaskunta ja vahva
asema keskittyneella markkinalla.
Jatkuvaa liikevaihtoa ei merkittavissa
maarin

Kustannukset eivat merkittavasti
skaalaudu

Kustannusrakenne paaosin muuttuva

Liiketoiminta vaatii investointeja, mutta
kiinteaa omaisuutta yhtiolla on
kohtuullisen vahan

Vahva rahavirta ja rahoitukseen tehty
uudelleenjarjestely tarjoavat puskuria
|ahitulevaisuuden investointeihin

1"
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Strategia nojaa yhtion vahvaan osaamiseen

Kreaten tavoitteena on olla yksi Suomen johtavista
vaativien infrarakentamisen projektien
toteuttajista. Kreaten taloudellisena tavoitteena on
kasvaa markkinoita hopeammin ja yllapitaa
samalla hyvaa kannattavuutta. Taseasema on
tarkoitus pitda vahvana ja jakaa myds iso osa
tuloksesta osinkoina vuosittain ulos omistajille.

Kasvu on ollut strategian tavoitteiden mukaisesti
vahvaa, mutta kannattavuuden kestava yllapito
korkealla tasolla on osoittautunut haasteelliseksi.
Kasvaneen kokoluokan vuoksi entisille
kannattavuustasoille yltdminen onkin arviomme
mukaan haastavampaa.

Nykyisen strategian kulmakivet

1. Asemoituminen kasvaviin
markkinasegmentteihin. Kreate omin sanoin
pyrkii hyddyntamaan markkina-asemaansa ja
kasvamaan niissa markkinan osa-alueissa, jotka
erityisesti hyotyvat infran vaativuuden kasvusta.
Arviomme mukaan tdma tarkoittaa
kaupungistumisen trendin aallonharjalla mm.
korkeampia rakennuksia, tiivimpia
kaupunkiymparistojd, sujuvampaa liikennetts,
joukkoliikenteen kasvua seka esimerkiksi veden
padlle laajentumista. Nama kaikki tarkoittavat, etta
infrarakentamisen osalta tarvitaan
erikoisosaamista vaativista hankkeista.
Erikoisosaamisella ja referensseilld yhtio voi
erottautua joukosta laadukkaana tai
ainutlaatuisena tekijand Suomen mittakaavassa,
jota osaltaan Kreate jo nykyisin on. Vaativampien
hankkeiden kannattavuus on arviomme mukaan
myds yleista infrarakentamista parempaa, mika luo
yhtidlle hyvia mahdollisuuksia. Samalla kuitenkin

my®os riskit kasvavat, silla hankkeiden
kustannuslaskenta voi epdonnistua tai
toteuttaminen tulla muuten ennakoitua
kallimmaksi. My6s hankkeiden toteuttamisessa
voi tulla ennakoimattomia virheita. Usein kuitenkin
sopimusmallit (allianssi, yhteistydmallit) suojaavat
osapuolia ndiden riskien toteutumiselta etenkin
aarimmaisen haastavissa ja isoissa hankkeissa
(esim. Kruunusillat).

2. Asiakkuuksien ja tarjoaman vahvistaminen ja
laajentaminen. Kreate haluaa my0ds laajentaa ja
vahvistaa asiakaskuntaansa sekd tarjoamaansa.
Kreate on jo laajentunut mm. ratarakentamisen
sahkorata- ja turvalaiteliiketoimintoihin seka
ostanut Ruotsista vaativaan maanalaiseen
infrarakentamiseen keskittyneen Bror
Bergentreprenad AB:n.

Yhtid ndkee kasvumahdollisuuksia muun muassa
hallituksen liikenneinvestointiohjelman seka
vihrean siirtyman osalta. Myds Suomen NATO-
jasenyys ja vallitseva geopoliittinen tilanne voivat
kasvattaa rata-, tie- ja satamainfran seka
esimerkiksi lentokenttdinfran tarvetta. Arviomme
mukaan Suomen huoltovarmuuden ja
saavutettavuuden nakokulmasta infran
kehittaminen on tarkeaa, ja voi kasvattaa
markkinan mahdollisuuksia.

Osaamisen haaliminen tydmarkkinoilta tai
yritysostoin tulee olemaan yksi
lagjentumisstrategian onnistumisen kulmakivista.
Yhtio nahdaan arviomme mukaan alalla
houkuttelevana tydnantajana yrittajahenkisyyden,
ketteryyden, vaativien ja mielenkiintoisten
hankkeiden seka oikeudenmukaisen
palkitsemisjarjestelman vuoksi. Tyontekijoillda on

omalla panoksellaan mahdollisuus vaikuttaa
omaan ansaintaan, joka lisdad motivaatiota seka
kannustimia.

3. Yritysostot strategian tukemiseksi. Yritysostot
ovat myds yksi tapa laajentua ja vahvistaa
osaamista. Kreate on historiassa toteuttanut
yritysostoja onnistuneesti ja teki myds vuoden
2022 syksylla edelld mainitun yritysoston
Ruotsissa. Emme kuitenkaan né&e yritysostoja
ensisijaisena kasvustrategiana yhtiolla, silla yhtio
on onnistunut siind myds orgaanisesti varsin hyvin.
Oikean hinnan ja oikean osaamisen osuessa
kohdalle on mielestamme kuitenkin hyva, etta
yhtiolla 16ytyy tahan tahtoa.

Yritysjarjestelyt ndhdaan ensisijaisesti keinona
lagjentaa ja tdydentad Kreaten nykyistda osaamista,
mutta myds uutta osaamista voidaan hankkia.
Kriteereind on, ettd yhtid on kannattava ja
vakavarainen yhtio, joilla myos kulttuuri, strategia
ja arvot sopivat yhteen.

4. Kannattavuuden tukeminen operatiivisen
tehokkuuden kehittdmisella. Kreate on ollut
historiassaan kohtuullisen hyvin kannattava
vahvasta liikevaihdon kasvusta huolimatta. Taméan
ovat mahdollistaneet arviomme mukaan vahva
osaaminen, valikoiva urakoiden tarjoaminen,
vaativien hankkeiden tuoma kannattavuusetu,
kevyt hallinto seka tehokkaat prosessit ja
nykyaikaiset jarjestelmat. Viime vuosina
kannattavuus on kuitenkin hiipunut yhtiolle jopa
erittdin alhaiselle tasolle kustannuspaineiden ja
markkinahaasteiden tuomien hankkeiden
viivastymisien vuoksi.
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Kreaten mukaan yhtio pyrkii jatkuvasti
parantamaan operatiivista tehokkuuttaan
esimerkiksi tekemalla vuosittain toimintaohjelman,
jossa se tunnistaa tulevan vuoden keskeiset
alueet toiminnan tehostamisen kehittémiseksi.
Talla hetkelld kannattavuuteen liittyy kuitenkin
entistd enemman epavarmuutta myds pitkan
aikavalin kannalta ajateltuna.

Kreate on kasvanut vuoden 2017 noin 144 MEUR:n
liikevaihtotasosta yli 300 MEUR:oon (ennuste)
tdman vuoden loppuun mennessa. Usein
rakentamisen alalla kannattavuus
urakointiliketoiminnassa heikkenee, mita
isommaksi toimijaksi kasvaa. Jossain vaiheessa
ennen hyvin toiminut organisaatiorakenne on liian
pieni hoitamaan kasvaneiden projektien maaraa
tai kokoa. Yhtiossa ennen ollutta tehokkuutta tai
osaamista voi olla vaikea monistaa uusiin
liiketoimintoihin, uusille markkinoille tai uusiin
tyontekijdihin. Tama voi olla mahdollista myods
Kreatella, mutta toistaiseksi kulurakenteen
perusteella nayttaisi, ettd markkinahaasteet ovat
paallimmainen syy kannattavuuden laskuun.

Kuitenkin téssa mielessa vuonna 2019 saavutetut
yli 5 %:n EBITA-marginaalit vaikuttavat lyhyella
aikavalilla hyvinkin haastavilta saavuttaa. Taso
kertoo Kreaten potentiaalista jo todistetusti ja
my®os toimia uuden kokoluokan hallitsemiseksi
yhtiosséa on tehty. Selkeéampi kannattavuuden
parantuminen nykyiseltd alhaiselta tasolta ei vaadi
merkittavia mullistuksia (kustannusmuutoksille
herkkien hankkeiden paattyminen), mutta
lahemmads tavoitetasoa paasy vaatii selkeaa

resurssikustannusten laskua ja tata kautta
projektien parempaa katekehitystad seka
tehokkuuden nousua organisaatiossa.

Kustannuskehitys kdantyy jossain vaiheessa myds
tukemaan urakointi- tai projektinjohtoyrityksia,
mika on myds hyva ottaa huomioon usean
nousuvuoden jalkeen. Nykyisin yleistyneet
indeksisidonnaiset sopimukset tai yhteistyomallit
tosin sydvat tuottoja siind vaiheessa, kun
kustannusten muutoksen vaikutus jaetaan
osapuolien kesken.

Strategia on kokonaisuudessaan edennyt
odotuksia nopeammin (ainakin kasvun osalta) ja
Kreate ilmoitti tekevansa talla hetkelld tydta uuden
strategian eteen. Emme usko strategisten
fokusalueiden tai isojen trendien muuttuvan,
mutta yhd enemman yhtio tulee arviomme
mukaan painottamaan kannattavuutta seuraavien
vuosien aikana.

Kreaten laajentuminen Ruotsiin kdynnissa

Kreaten ruotsalainen tytédryhtic Kreate Infra
Sverige AB osti syyskuussa (2022) ruotsalaisen
vaativaan maanalaiseen infrarakentamiseen
erikoistuneen Bror Bergentreprenad AB:n
(BBEAB). Yrityskaupalla Kreate saa strategiansa
mukaisen Ruotsiin laajentumisen hyvin liikkeelle.

Ostettu yritys BBEAB on erikoistunut
monipuoliseen ja erikoisosaamista vaativaan
maanalaiseen infrarakentamiseen Ruotsissa.
Ensimmaisen kolmen kvartaalin pro forma -
liikevaihto yhtiéssa vertailukaudella oli 10 MEUR,
kun nyt kuluvana vuonna kolmen kvartaalin

jalkeen Ruotsi on tuottanut Kreatelle jo 16 MEUR
liikevaihtoa. Kasvua on avittanut yhtion Ruotsista
saama merkittdva tilaus.

Tuloksellisesti yhtid on ollut myds hyvin
kannattava, kun EBITDA-% oli 2022 paattyneella
tilikaudella yli 10 % liikevaihdosta. Kreaten
kayttokatemarginaali vuonna 2022 oli 5,2 %, joten
yhtid on siis kannattanut todella hyvin.
Viimeisimpia tietoja kannattavuuden vaikutuksesta
Kreateen ei ole saatavilla.

Kasvava ja kannattava yritys uudelta markkinalta
on antanut hyvan lahtdkohdan laajentumiseen
Ruotsissa. Hyvin kannattava ja kasvava yhtio
isoilta markkinoilta ei kuitenkaan heijastunut lilkaa
mielestdmme hinnassa. BBEAB:n koko
osakekannan kauppahinta oli 70 miljoonaa
Ruotsin kruunua seka myyjalle siirtyva 25 %:n
osuus Kreate Infra Sverige AB:n osakekannasta.
Pelkastaan kateishinnalla arvioituna kauppahinta
vastaa 0,5x EV/Liikevaihto-kerrointa ja 5,4x
EV/EBITDA-kerrointa, joten hinta ei mielestémme
ollut kannattavalle ja kasvavalle liilketoiminnalla
ollenkaan korkea.
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Strategian taloudelliset tavoitteet

Kannattavuus Osinkopolitiikka

Osingonjakosuhde véh. 50 %

Kasvu

Liikevaihto 300 MEUR vuoteen 2024 Velkaantuminen

) . Vi 5 % Layzlo)
EBITA-marginaali yli 5 % keskipitkalla Nettovelka / oikaistu kyttokate < 2x

aikavalilla nettotuloksesta

mennessa

Kasvua seka orgaanisesti etta
valikoiduilla yritysostoilla

Liikevaihdon kasvutavoite
tayttyy jo kuluvana vuonna
arviomme mukaan, joten yhtio
on enemman kuin tayttanyt
tavoitteen

2017-2022 kasvu 14 %
vuosittain (CAGR-%)

Kasvu mielestémme hidastuu,
kun markkinan heikentyminen
ja operatiivisen tehokkuuden
parantamiseen tehtavat toimet
jarruttavat merkittavinta
orgaanista kasvua ldhivuosina

Kannattavuustavoite vaikuttaa
realistiselta, silla yhtio paasi jo
tahan vuonna 2019 (5,3 %)

Kestavasti tason yllapitaminen
vaatii toita ja tehokkuuden
parantamista seka
markkinahaasteiden
helpottumista

Kreate on kasvanut uuteen
kokoluokkaan, mika arviomme
mukaan haastaa historialliseen
kannattavuuteen yltamista

Emme née tavoitteen nostoa tai
sen ylittamista todennakoisena
lyhyella aikavalilla

Liikevaihto ylittamassa 300 MEUR:n tavoitteen tdna vuonna

2017

323
274
221 235 238
192
144 I I I I
2018 2019 2020 2021 2022 Q323 (LTM)
o Liikevaihto Tavoite

Lahde: Inderes, Kreate

Kreaten kassavirta vahvistunut
(1-9/23: 6 MEUR vs. 1-9/22: 12
MEUR) ja investointitarpeet
maltillisia

Velkaantuminen oli Q3’23
lopussa 2,6x eli yli tavoitteen

Korollinen velka kuitenkin
laskenut (Q3: 43 vs. 51 MEUR)

Normaalitilanteessa yhtio
pystyy lyhentamaan hyvin
velkaansa ja sita kasvattaa yli
tavoitteiden [&hinna yritysostot

Velkaantumistavoite on
mielestamme maltillinen, silla
liilketoimintamallissa vipua voisi
olla enemmankin

Kreaten tavoitteena on jakaa
vahintdan puolet
nettotuloksesta osinkoina,
ottaen huomioon Kreaten
taloudellisen aseman, rahavirrat
seka kasvumahdollisuudet

Liiketoimintamallin maltillinen
padomaintensiivisyys ja hyva
kassavirta mahdollistavat hyvan
osingonjakokyvyn, mutta
heikko tulos ja
velkaantuneisuuden
kohoaminen laskevat osinkoa
kuluvana vuonna arviomme
mukaan

Kannattavuus jadnyt selvésti tavoitteista jdlkeen

53%
459 449,
T4,5°7/0 0
3,7%
32%
I -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Q323 (LTM)
e EBITA-% Tavoite

- = = = - = = == = mm m mm b e e e e e e e e e e e e = e e o = e
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Sijoitusprofiili

Vahvan kasvun yhtio tarvitsee nyt tehostamista

Kreate voidaan sijoitusprofiiliitaan mieltéa
edelleen kasvuyhtioksi, vaikka viime vuosien
kovan kasvun tahti arviomme mukaan nyt
hidastuukin. Jatkossakin Kreate pyrkii kuitenkin
kasvamaan niin orgaanisesti kuin valikoidusti
myaos yritysostojen avulla. Uskomme, ettd myds
tulevaisuudessa Kreate pystyy kasvamaan
markkinoita nopeammin oman
erikoisosaamisensa vuoksi.

Kannattavuus on historiassa ollut Kreatella myds
hyva (EBITA-% 2019: +5 %), mutta nyt etenkin
vuonna 2023 kannattavuudessa on ollut selkeitd
haasteita. Tarkoituksena Kreatella on nostaa
kannattavuus takaisin yli 5 %:n tason, mutta
historiallisille tasoille kannattavuuden nostaminen
voi olla nykyisen organisaatio koon kasvun sekd
kasvuvaiheen jaljiltd haastavampaa, kuten
aikaisemmin totesimme.

Liiketoiminta tuottaa alhaisesta kannattavuudesta
huolimatta hyvin tuottoa padomille. Kreaten
viimeisen neljan vuoden sijoitetun pdaoman
tuotto-% on ollut keskimaarin 18 %. Molemmat
luvut ovat rakennusalaan nahden erinomaisia ja
nousevat myds Helsingin porssin vertailussa
karkijoukkoihin. Tehokas liiketoimintamalli ja
matala padomaintensiivisyys luovat
mahdollisuuksia hyviin tuottoihin alhaisellakin
kannattavuudella.

Vahvuudet ja potentiaali

Vahva osaaminen infrarakentamisessa ja
erityisesti vaativissa kohteissa. Kreatella on

vahvat referenssit haastavista kohteista, joka voi
toimia pienena kilpailuetuna markkinalla.

Hyva projektien hallinta ja tehokkaat operaatiot.
Kreaten kannattavuus on ollut alaan nédhden
hyvalla tasolla historiassa ja merkittavia
projektiongelmia tai -haasteita ei ole ollut. Nyt
markkinahaasteet ja kustannusten nousu
kurittavat kannattavuutta.

Vakaa ja vahva asema markkinallaan antaa
yhtidlle hyvat resurssit laajentaa osaamista ja
markkina-asemaa.

Markkinakasvua tukevat selkedt megatrendit.
Vakaasti pitkalla aikavalillda kasvava infra-ala saa
tukea useasta megatrendista (kaupungistuminen,
kestava kehitys, korjausvelka, digitalisaatio).

Vahva operatiivinen kassavirta antaa
liikkumavaraa kasvuinvestointeihin seka
osinkoihin.

Vahva padaomien tuottopotentiaali investoinneille
yhtion pdaomakevyen taseen vuoksi.

Riskit
Toimialan kysynnan muutokset. Kreaten
liiketoiminta on riippuvainen suhdanteille. Tata

tasapainottaa julkisen elvytyksen tuoma
vastapaino.

Projektiriskit. Projektiliketoiminnassa
kustannukset voivat nousta nopeasti ja ongelmia
projektien hallinnassa voi tulla esiin. Nyt
kustannusten nousu on heikentanyt koko
konsernin kannattavuutta jo usean vuoden ajan.

Kasvun hallinta. Kasvunhallinnassa voidaan
epdonnistua ja tehottomuutta voi alkaa
esiintymaan. Tama voi olla seurausta huonoista
investoinneista, rekrytoinneista tai yritysostoista.

Suhdanteen kuumentuminen. Suhdanteen
kuumentuminen on jo lyonyt Kreatea néapeille.
Hintojen nousua ei olla pystytty hallitsemaan.
Kustannuspaineiden jatkuessa (raaka-aineet,
palkat) ja kysynnan jatkaessa taantumistaan, voi
kannattavuus olla edelleen paineessa.

Riippuvuus Suomen markkinasta. Yhtio toimii
vield padosin Suomessa ja se on hyvin
riippuvainen mm. julkisen sektorin investoinneista
ja Suomen taloudesta. Ruotsin osuus on vield
pieni.

Yritysostojen integraation epdonnistuminen.
Yritysostoissa on aina iso riski, etta integraatio
epaonnistuu. Kulttuurit yhtididen valilla eivat
vélttamatta kohtaa tai kohteesta on maksettu
likaa. Lisaksi myds avainhenkildiden
sitouttaminen ostettavassa yhtiossa on tarkedssa
osassa.

Kansainvalinen laajentuminen. Ruotsiin
lagjentuminen yritysoston kautta sisaltaa
ylldmainittujen riskien lisaksi maakohtaisten erojen
vaikutukset ja usein poikkeavan kilpailuasetelman.

Avainhenkiloston sitovuus. Henkiloston
kannusteiden toimivuus, kasvun mahdollisesti
luomat haasteet ja kulttuurinmuutokset voivat
aiheuttaa riskeja avainresurssien menetyksesta.



Sijoitusprofiili

Lahde: Inderes

Vahva kasvuhakuisuus orgaanisesti ja
yritysostoin

Erikoisosaaminen vaativassa infrassa
tukee kilpailukykya markkinalla

Liiketoimintamalli mahdollistaa hyvat
padaoman tuotot

Isot projektit, suurempi organisaatio ja
kasvuvaihe voivat heikentaa
kannattavuuspotentiaalia

Hyva kassavirta mahdollistaa
kasvuinvestoinnit ja osinkovirran

Potentiaali i I I

Vahva markkinoita nopeampi kasvu
Kattava tarjoama koko infrarakentamisen tarpeisiin

Kaupungistuminen ja kestava kehitys tukevat markkinan
vakaata kasvunakymaa

Hyva kassavirta mahdollistaa investoinnit kasvuun

Padaomakevyt tase ja nykyista parempi
kannattavuuspotentiaali luovat hyvat edellytykset
kasvattaa padaoman tuottoja vield korkeammalle

Riskit &

Toimiala on riippuvainen talouden suhdanteista ja omaa
syklisia piirteita

Hyvan markkinajakson jalkeen hiljaisempi aika voi lisata
kilpailua hankkeista ja laskea hintoja

Isot projektit aiheuttavat my0s isoja riskeja
Yritysostojen tai laajentumisen tuomat riskit

Riippuvuus Suomen markkinoista
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Trendit tukevat markkinan vakaan kasvun jatkoa

Infrarakentamisen markkina on kasvanut tasaisesti
viimeisen 20 vuoden ajan. Rakentamisen
kokonaismarkkina Suomessa oli vuonna 2022
noin 42 miljardia euroa Rakennusteollisuus RT:n
mukaan, josta infran osuus on Kreaten laajan
tulkinnan mukaan reilu 9 miljardia euroa. Laaja
tulkinta siséltda maa- ja vesirakentamisen lisaksi
muun muassa talonrakentamisen ulkoalueiden
kunnossapitoa ja pohjatéita. Kreate arvioi
viimeisimmassa osavuosikatsauksessa sille
soveltuvan markkinan tdstd olevan Suomessa
noin 5 miljardia euroa. Markkinan koko antaa siis
Kreatelle varaa kasvaa.

Tulevaisuudessa markkinan kysyntaa ajavat
erityisesti kaupungistuminen, rakentamisen
korjausvelka seka julkisen puolen elvytysohjelmat.
Lisaksi maankayton, asumisen ja liikenteen
sopimusten seka Suomen hallituksen 12 vuoden
likennejarjestelmasuunnitelman odotetaan
tukevan kasvua tulevina vuosina.
Kaupungistumisen odotetaan jatkuvan ja Suomen
viiden suurimman kaupungin vaeston arvioidaan
Tilastokeskuksen vdestdoennusteen mukaan
kasvavan yhteensd 14 % vuosien 2021-2040
valilla. Kaupungistuminen kasvattaa tarvetta
parantaa kaupunkien eri alueiden valisia
yhteyksia, kuten vaylia ja siltoja. Lisaksi
kaupungistumisen my6ta infrahankkeiden
vaativuustaso kasvaa, kun esimerkiksi kaupunkeja
rakennetaan yha tiivimmin ja korkeammalle.
Korjausvelan kasvu tukee my®ds infran kysyntaa.
Suomessa infrastruktuuriin liittyvan korjausvelan
on arvioitu olevan noin 6 miljardia euroa
Rakennusomaisuuden tila -raportin mukaan. Tama
johtaa siihen, etta tulevaisuudessa on iso tarve

korjata siltoja, teitd, katuja ja ratoja seka
viemaristoa.
Vihrea siirtyma ja maararahat tukevat infraa

Infran kannalta julkiset investoinnit ovat tarkeita.
Suomessa hallitus on korostanut edistavansa
kaudellaan entistd vahvemmin vihreita tai puhtaan
siirtyman hankkeita, mika tukee pitkalla aikavalilla
etenkin infra-alan kehitysta. Infra-alalle
korvamerkittiin hallituksen budjetista yhteensa
noin 600 MEUR, josta tieverkoston tai infran
korjausvelan purkamiseen osoitetaan 250 MEUR
madraraha vuodelle 2024. Tieverkoston yllapito ei
ole Kreatelle keskeista liiketoimintaa, mutta muun
infran korjaaminen (sillat, raitiotiet) on. Jaljella
jaavalla summalla hallitus pyrkii nopeasti
edistdmaan suunniteltuja ja puhuttuja
infrahankkeita mm. tie- ja rataverkoston
parantamiseen (Turun tunnin juna, Lentorata,
Savon rata yms.). Kovinkaan nopeaa helpotusta
hallituksen toimet eivat kuitenkaan tuo ja
hankkeita arvion mukaan kaynnistetaan vasta ensi
vuonna. Vihrea siirtyma voi kuitenkin luoda myds
yksityisia teollisuusinvestointeja Suomeen, missa
infralla olisi arviomme mukaan merkittava rooli.

Kuntien taloudellinen tila ja julkiset elvytystoimet
vaikuttavat my0s infrarakentamisen
investointeihin. Kuntien taloudellinen tila heikentyi
koronan myota, mutta toisaalta valtion elvytyksella
tilannetta pystyttiin tasapainottamaan. Myos EU:n
koronaviruksen aikaisesta tukipaketista jaetaan
tukea suoriin infrainvestointeihin, jotka liittyvéat
mm. kestdvan infrastruktuurin ja digitalisaation
vahvistamiseen. Myos ilmasto-neutraaliuteen
paasemiseen allokoidut varat voivat tukea
infrarakentamista, kun esimerkiksi energia- tai
likenneinvestointeja tehdaan.

Suomen rakennusmarkkina*:
Yhteensa 42 mrd. euroa (2022)

Korjausrakentaminen

9
Uudisrakentaminen 16
Laaja
infrarakentaminen 17

Lahde: Inderes, Kreate, Rakennusteollisuus RT
*jako Inderes arvio
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Infralla heikompia aikoja odotuksissa

Infrarakentamisen markkina on kasvanut
laskelmiemme perusteella keskim&éarin vuosien
aikana 2000-2022 noin 3 %. Vuoden 2020 hyvan
kasvuvuoden jalkeen markkina on kohdannut
laskupaineita ja sen odotetaan laskevan vield ensi
vuonnakin.

Rakennusteollisuus RT:n syksyisia ennusteita
peilaten odotuksissa on talle vuodelle noin 5 %:n
volyymien (m&ara) lasku seuraten vuoden 2022
1,0 %:n laskua. Liikevaihdot ovat kuitenkin monella
infraan erikoistuneilla toimijoilla olleet viela
kasvussa korkeita tilauskantoja heijastellen. Osa
kasvusta selittynee myos hintojen nousulla, mutta
arvioimme myos volyymien kasvaneen osalla
vauhdikkaammin kuin markkinaennusteet
nayttavat kokonaisuudessaan. Arviomme mukaan
asuntorakentamisen heikkoudesta karsineen
pohjarakentamisen heikkous painaa koko infran
lukuja, kun taas esimerkiksi Kreaten
liketoiminnassa se ei juuri nay.

Vuodesta 2024 tulee RT:n ennusteen mukaan
edelleen heikompi ja RT ennustaa volyymien
laskevan 1,5 %:lla. Merkittdvasta laskusta ei voi
enaa sentadan puhua, mutta ennusteen mukaan
infralla olisi edessé neljan vuoden volyymien
laskuputki.

Infran suhdannendkymaa tukee talla hetkelld
valtion, teollisuuden ja kuntien investoinnit, mutta
etenkin yksityisen rakentamisen lasku (toimistot,
asunnot) ja muuhun uudisrakentamiseen
linkittyvan perusinfran ndkyméat ovat selvasti
heikommat talla hetkella. Kreate keskittyy

kuitenkin omassa liilketoiminnassaan etenkin
vaativiin infra-aloihin sek& hankkeisiin, jotka ovat
kehitykseltdan olleet vakaampia. Nama (silta, rata)
hankkeet usein eivat myoskaan liity merkittdvasti
muuhun uudisrakentamiseen ja se suojaa niita
suhdanteilta.

Kreaten omissa nakymissa valonpilkahduksia

Kreaten mukaan tarjoustoiminta on jalleen hieman
piristynyt pienen alakulon jalkeen Q3-raportin
perusteella. Talla hetkelld yhtio ndkee kuitenkin
edelleen, etta isoissa hankkeissa voi olla viiveita
niiden kaynnistymisen suhteen. Viivastymiset ovat
nakyneet etenkin ratarakentamisessa.

Oikealla nakyvien eri liiketoimintojen nykyisen ja
tulevan markkinatilanteen perusteella
sillanrakentamisessa ja ratarakentamisessa
erityisesti markkinandkyma on parantunut. Muissa
liketoiminnan aloissa kehitys on muuttumattoman
vakaa edelliseen kvartaaliin. Vahvistuvaa
markkinaa odotetaan etenkin ratarakentamisessa,
kun taas pohjarakentaminen karsii nyt heikosta
talonrakentamisen suhdanteesta. Tilanne ei ole
heikentynyt milldan osa-alueella, mika on hyva
huomata.

Q‘MP Taitorakentaminen

Nakyma (12kk) ja nykyinen markkinatilanne Q3’23

Sillanrakentaminen

Pohja- ja insindorirakentaminen

Erikoispohjarakentaminen

Kiertotalous

Ruotsin erikoisinfrarakentaminen

© 0 0 06 o

1 .
L o Vaylarakentaminen
A

Ratarakentaminen

Tie- ja katurakentaminen

oo

Nakyma (nuoli)

Erittdin vahva markkina seuraavat 12 kk
Vahvistuva markkina seuraavat 12 kk
Stabiili markkina seuraavat 12 kk
Heikentyva markkina seuraavat 12 kk
Erittdin heikko markkina seuraavat 12 kk

OO

Tilanne (vari)

e Parantunut

e Muuttumaton

e Heikompi

Lahde: Inderes, Kreate
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Isot toimijat erottuvat

Markkinalla toimii paljon erityyppisia toimijoita,
mutta Kreaten kilpailijoiksi erottuu eritoten
isoimmat toimijat, joilla on laaja tarjoama ja
osaaminen. Markkinoilla on myds keskisuuria
toimijoita, jotka ovat erikoistuneet johonkin
tiettyyn osaan alasta tai omaavat osaamista vain
kapeasta osasta inframarkkinaa. Kreate on omien
sanojensa mukaan johtava toimija
siltarakentamisessa, pohja- ja
betonirakentamisessa seka
erikoispohjarakentamisessa.

Kasvuvaubhti kilpailijoita kovempaa

Vertailimme hieman Kreaten suoritusta yhtion
Pohjoismaisiin verrokkiyhtidihin. Huomioitavaa on,
etta kaikki toimijat eivat toimi pelkastaan Suomen
markkinoilla, joka heikentda vertailtavuutta osin.

Kreate on vuosien 2018-2022 aikana kasvanut 9
%:n vuosivauhtia, kun kilpailijat* eivat ole
keskimaarin kasvaneet ollenkaan. Markkinalla
kasvua ovat selkeimmin saaneet aikaan toimijat,
joilla on vahvempi ja lagjempi tarjoama
infrarakentamisen osalta ja ovat selkedmmin
erikoistuneet infrarakentamiseen. Tama on
kasityksemme mukaan seurausta vaativien ja
isojen hankkeiden lisaantymisesta.

Kannattavuus kilpailijoita parempi

Alalla on yleisesti matala kannattavuus
urakointiliiketoiminnan luonteen ja riskitason
(matalan pdaoman sitovuus) vuoksi. Lisdksi useasti
vuositason vaihtelut kannattavuudessa ovat isoja

ja kestavasti tasaista kannattavuuteen vain harva
tuntuu pystyvan. Lyhyen historiansa aikana
Kreaten kannattavuus on pysynyt suhteellisen
tasaisena noin 4-5 %:n tasolla, mutta on viime
aikoina myos alkanut heikentymaan. Kilpailijoihin
nahden yhtién viimeisen neljan vuoden
likevoittomarginaali on ollut kuitenkin selvasti
parempi, kun se on ollut keskimaarin noin 4,3 %
vs. kilpailijoiden noin 2,5 %. Kreaten osaaminen
vaativissa kohteissa, valikoiva tarjoaminen,
tehokkaat prosessit, ketteryys seka nykyaikaiset
jarjestelmat ovat avittaneet Kreatea mielestamme
kilpailijoita parempaan kannattavuuteen.

Padaoman tuotto hyvalla tasolla

Infrarakentamisen alalla on mahdollista saavuttaa
korkeat paaoman tuottoluvut alhaisesta
kannattavuudesta huolimatta. Kreate erottuu
kannattavuudelta, mutta myos paaoman tuotot
ovat kohtuullisen hyvat. Kreaten neljan viime
vuoden keskimaardinen oman padoman tuotto on
ollut noin 21 %. Sijoitetun pddoman tuottokin on
ollut noin 17,5 %.

Luvut ovat hyvia jo koko pdrssin tasolla, mutta
my®os isoimmat kilpailijat ovat parjanneet kohtuu
hyvin. Kilpailijoiden keskimaardinen oman
padoman tuotto on viimeisen neljan vuoden
aikana ollut noin 15 %. Luvussa on vertailtu
konsernilukuja infraliiketoiminnan sijaan, mika voi
hieman heikentad vertailtavuutta, kun toimijoilla on
muutakin rakentamista. Tama huomioiden Kreaten
tuottoluvut ovat oikein hyvalla tasolla.

* Vertailtaessa liikevaihdon kasvua seka kannattavuutta on kdytetty isoimpien kilpailijoiden infrasegmenttien lukuja.
Vertailussa mukana YIT, GRK, Peab, NCC, Destia, Terrawise, NRC. ROE-%:n osalta on kaytetty konsernin lukuja

varteenotettavista kilpailijoista.

Kreaten suoritus vs. kilpailijat*

Liikevaihdon kasvu (2018-2022 CAGR-%)
9%

0%

Keskiarvo Kreate

Liikevoitto-% 4v ka.

43 %
25%
Keskiarvo Kreate
ROE-% 4v ka.
21%
15%
Keskiarvo Kreate

Léhde: Inderes, yhtididen materiaali
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Taloudellinen tilanne

Taloudellinen asema on hyva

Kreaten taloudellinen tilanne on hyva. Taseen
tunnusluvut ovat kohtalaisen hyvalla tasolla,
kassavirtaa kertyy hyvin ja velkamaara on hieman
pienentynyt vertailukauden korkeilta tasoilta.
Velkamaéaran kasvu ja korkojen nousu on
kuitenkin nostanut korkokuluja alariveilla
selvastikin aiemmista vuosista.

Lapi historian yhtion taseen tunnusluvut ovat
liketoimintamalliin nahden mielestémme olleet
kohtuullisen hyvalla tasolla. Omavaraisuusaste on
vuodesta 2019 Iahtien ollut keskimaarin hieman yli
30 % ja on my6s nyt Q3’23 lopussa noin 30 %:n
tasolla. Yhtion seuraama velkaantuneisuus-
tunnusluku on nettovelkojen suhde
kayttokatteeseen. Tunnusluku on vuodesta 2019
alkaen ollut keskimaarin 2,0x-tasolla, mika on
yhtion 2x-tavoitetasolla. Nyt Q3:n lopussa luku oli
2,6x-tasolla, mutta sitéd on nostanut yritysostoja
varten nostettu rahoitus. Luku on kuitenkin
laskenut hyvin jo vertailukauden 3,4x-tasolta,
vaikka samaan aikaan kannattavuus on
heikentynyt. Hyva kassavirran kertyminen on
auttanut laskemaan nettovelkaa.

Yhtion liikketoimintamalli tuottaa hyvin kassavirtaa,
minkd vuoksi osinkojen ja investointien yhdistelma
tulorahoituksella on mahdollista. Kassavirrassa
kuitenkin nakyy kausivaihtelu. Alkuvuoden
kvartaaleilla kassavirta on tyypillisesti heikompaa
kuin loppuvuonna, kun hankkeita valmistuu ja
isoja maksueria tulee maksuun, kuten seuraavan
sivun kuviosta nahdaan. Kayttopaaomanhallintaan
on nyt myds panostettu ja hankkeista on myos sita

onnistuneesti saatu vapautettua, mika on
parantanut kassavirtaa.

Liiketoimintamallinsa ansiosta yhtié joutuu
tekemaan yllapitoinvestointeja kohtuullisen vahan,
kuten aikaisemmin totesimme.
Yllapitoinvestointien ollessa alhaiset
(bruttoinvestoinnit olleet noin 2 % liikevaihdosta),
jaa liikketoiminnan rahavirtaa enemman
kaytettavaksi kasvuun ja osinkoihin. Kevyen
taseen ansiosta myds padaoman tuottopotentiaali
on korkealla, kuten aikaisemmilla sivuilla
naytimme.

Tase yksinkertainen

Tarkastelemme tasetta vuoden 2023 kolmannen
kvartaalin lopussa. Taseen loppusumma oli Q3:n
lopussa noin 145 MEUR, josta varojen puolella
tasta liilkearvoa oli 40 MEUR. Liikearvo vastaa ndin
noin 28 % taseen loppusummasta. Liikearvoa
kertyy taseeseen yritysostoista eika sitd IFRS-
standardin mukaisesti poisteta. Yrityskauppojen
myotd syntynyttd muuta aineetonta omaisuutta
kuitenkin poistetaan, minka vuoksi EBITA-lukua
kaytetdan kannattavuuden mittaamisessa
vertailtavuuden parantamiseksi. Merkittavia
aineettomien poistoja yritysostoista Kreatella ei
kuitenkaan tassa vaiheessa ole. EBIT-liikevoitto on
ndin lahella EBITA-liikevoittoa.

Mielestémme liikearvon alaskirjausriski on pieni,
mutta isommat muutokset markkinatilanteessa tai
parametreissa voivat aiheuttaa riskeja
alaskirjauksista. Arviomme mukaan yhtion
kayttamat parametrit ovat kuitenkin kestavalla

tasolla talla hetkella.

Isoin era varojen puolella oli Q3 lopussa saamiset
noin 58 MEUR:n osuudellaan. Kolmanneksi esiin
nousee aineelliset hyddykkeet (21 MEUR), josta
suurin osa muodostuu yhtion kayttamasta
kalustosta. IFRS 16 -kayttdoikeusomaisuuseria ol
taseessa noin 3 MEUR:lla. Sen lisdksi esiin nousee
sijoitukset yhteisyrityksiin (KFS Finland) noin 10
MEUR:lla. Kassassa yhtiolla oli Q3 lopussa noin 10
MEUR, mika on varsin riittdva maara yhtion
liketoiminnan terveeseen pydrittamiseen.

Vastattavaa puolella omaa pddomaa yhtiolla oli
noin 44 MEUR. Velkojen puolella pitkdaikaisesta
velasta korotonta oli Q3 lopussa noin 1 MEUR ja
noin 31 MEUR korollista. Suurin osa lainoista oli
liketoimintaan liittyvia (esim. rahalaitoslainoja) ja
IFRS 16 -vuokravastuiden maara yhtiolla oli
vahainen (muutamia miljoonia). Korollista
lyhytaikaista velkaa taseessa oli yhteensa noin 12
MEUR, josta suurin osa oli rahalaitoslainoja.
Yhteensé korollista nettovelkaa yhtidlla oli Q3:n
lopussa 33 MEUR (Q3'22: 47 MEUR) ja tdémén
keskikorko ilman vuokravastuista oli 5,3 %.
Lyhytaikainen koroton velka muodostuu I&hinna
ostoveloista (55 MEUR).

Taseasema on velkojen osalta parantunut viime
aikoina, kun kassavirta on kohentunut.
Operatiivinen vapaa kassavirta oli Q3:lla 8,0 MEUR
(@3'22: -10,1 MEUR), kun isoista hankkeista
vapautui kayttdpadomaa. Tammi-syyskuun aikana
operatiivista kassavirtaa on kertynyt 6,4 MEUR,
kun vertailukaudella sen kertymd oli lahes 12
MEUR negatiivinen.
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Taloudellinen tilanne

Omavaraisuusaste

39% 38% 39% 38%

37% 369
4% 35% =7 36% 33% 32% 32% 309, 32% 32%

o)
34% 31% 3
26%

o 0 o & g S D
P FFTIPHI
Nettovelka/kadyttokate

3,0 3,0

26 25 25 2,6

2,0 2,0 21 21 2,0
15 1,6

17,0

6 69

53 36 38 36 47 5 28

Lahde: Inderes, Kreate

28% 30%

Taseasema 2022

Liikearvo
H Aineettomat hyodykkeet
H Aineelliset hyddykkeet
— Sijoitukset yhteisyrityksiin
Muut saamiset

Myyntisaamiset ja muut saamiset

B Muut saamiset

“ H Kassa

Vastaavaa

B Oma padoma
m Pitkdaik. korolliset velat
Laskennalliset verovelat

Ostovelat

H Lyhytaik. korottomat velat
M Varaukset

-- m Lyhytaik. korolliset velat

Vastattavaa
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Ennusteiden lahtokohdat

Ennustamme Kreaten liikevaihdon kehitysta
keskipitkalla aikavalilla tilauskannan, markkinan
kehityksen seka mahdollisten yritysostojen
perusteella. Pidemmalla aikavalillda nojaamme
markkinan odotuksien mukaiseen kehitykseen.
Kannattavuudessa nojaamme yhtion
historialliseen suoritukseen sekd arvioimme yhtion
tavoitteiden realistisuutta. Mahdollisia yritysostoja
ei ole ennusteissamme mukana.

Vuonna 2023 markkinahaasteet painavat
edelleen

Vuosi 2023 on mennyt Kreatella odotuksiamme
heikommin. Liikevaihto on ollut erittdin vahvassa
kasvussa (Q1-Q3: +26 %), mutta kannattavuus on
laskemassa tédnd vuonna taman syklin
pohjatasoille. Kreate ohjeistaa, ettd sen lilkkevaihto
(2022: 273,9 MEUR) tulee olemaan 300-325
MEUR ja EBITA (2022: 8,8 MEUR) 7,0-8,5 MEUR:n
tasolla. Liikevaihtoon odotetaan nain 9-19 %:n
kasvua, mutta tulokseen noin 5-20 %:n laskua.

Kannattavuus karsii nyt markkinan epasuotuisista
oloista (kilpailun kiristyminen ja korkeat
resurssihinnat), mutta toisaalta lilkevaihdon
nakymissd alkaa olla jo positiivisiakin merkkeja
Q3-raportin perusteella. Kreaten mukaan
tarjoustoiminta on jalleen hieman piristynyt, vaikka
isoissa hankkeissa voikin olla viiveitd niiden
kaynnistymisen suhteen. Kustannusten
ennustettavuus on yhtion mukaan myos
parantunut eika ensi vuoden tulokseen enaa
vaikuta vanhojen sopimuksien hankkeet. Yhtion
mukaan erityisesti sillanrakentamisessa ja

ratarakentamisessa markkinanakyma on
parantunut. Muissa liiketoiminnan aloissa kehitys
on ollut vakaata edelliseen kvartaaliin nadhden.
Vahvistuvaa markkinaa odotetaan etenkin
ratarakentamisessa, kun taas pohjarakentaminen
kdrsii nyt heikosta talonrakentamisen
suhdanteesta.

Liikevaihto kasvussa

Yhtion lilkevaihto on kolmen kvartaalin jalkeen
selvassa kasvussa, mutta ohjeistus ennakoi
likevaihdon kasvun hidastuvan selvasti.
Ennusteillamme liikevaihto kasvaa 19 %:lla (2023e:
326 MEUR) ja ylittaa maltillisesti ohjeistuksen
ylarajan. Ennusteillamme odotamme kasvun

kuitenkin selvasti hiipuvan loppuvuonna (Q4:+4 %).

Liikevaihdon heikompaan kasvuun vaikuttaa myos
tilauskannan kaantyminen korkeilta tasoilta
laskuun. Tilauskanta oli Q3:n lopussa jo noin 22
%:n laskussa 222 MEUR:ssa, kun se
vertailukauden lopussa oli 284 MEUR. Yli 300
MEUR:n tasolla kdynyt tilauskanta on luonut
erittdin hyvat mahdollisuudet Kreatella kasvaa
markkinoita nopeammin myds tand vuonna, mutta
isojen hankkeiden kaynnistymisen ja etenemisen
myota tilauskantaan seka tatd kautta
likevaihtoonkin on odotettavissa laskua. Lisdksi
vertailukaudella H2:lla saatiin isoja hankkeita
(Kirjalansalmen ja Hessundinsalmen sillat, Keskon
logistiikkakeskus), joita ei nyt ole ollut samassa
mittakaavassa. Loppuvuonna tilauskannassa on
arviomme mukaan edelleen laskupaineita, kun
hankkeita etenee ja joitain myds valmistuu.

Tilauskanta kdadantymassa laskusuuntaan

307

284
266 265

222
203 203 209 204

158 158

Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323
Liikevaihto kvartaaleittain

88,3
5 85,7 86,5

733
67,0 65,8

50,4

Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223 Q323 Q423e
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Yleisesti Kreaten tilauskannan pituus vaihtelee
lyhyisté projekteista (3kk) pidempiin (2-4v)
hankkeisiin, joten selkeasti tietylle vuodelle
kuuluvaa tilauskantaa on vaikea hahmottaa.
Laskelmiemme ja Kreaten aikaisempien arvioiden
mukaan viimeisien vuosien aikana Kreate on
tuottanut tilikauden aikana keskimaarin noin 75
MEUR liikevaihtoa tilikauden alussa olleen
tilauskannan lisaksi (2018-2022). Olemme
arvioineet suhteen muuttuvan léhitulevaisuudessa
hieman, kun yhtion hankkeiden kestot ovat
hieman kasvaneet (Kruunusillat ja Kirjalansalmi &
Hessundinsalmi) ja hankkeet jakautuvat
useammalle vuodelle. Tana vuonna
ennusteisiimme nojaten liikevaihtoa kertyisi
hieman yli 60 MEUR.

Kannattavuus heikentyy selvasti

Hyvan lilkkevaihdon kehityksen emme odota
heijastuvan tulokseen ja odotamme EBITA:n
laskevan 7,3 MEUR:oon ja marginaalin jaavan
Kreatelle alhaiselle tasolle 2,2 %:iin. Yhtion
tuloskehitykseen heikentavasti tdénd vuonna on
vaikuttanut etenkin kustannusten nousu. Vanhat
hankkeet ovat alttiita kustannusnousuille, silla
niiden sopimusrakenne ei ole ottanut nédin
voimakasta kustannusten nousua huomioon.

Tulosohjeistuksessa on myods mielestamme viela
riskinsa laskulle yhtion liikevaihdon tai kulujen
odotuksia heikomman kehityksen myota. Tana
vuonna kulurakenteessa etenkin materiaalit ja
palvelut ovat kasvaneet liilkevaihtoa nopeammin,
mika on heikentanyt tulosta. Palkkojen tai
liketoiminnan muiden kulujen kehitys on ollut
tasaista, vaikka palkkainflaatiotakin on koettu.

Positiivista kannattavuuden ndakymien suhteen on,
ettd vanhojen kustannuspaineille alttiiden
hankkeiden pitdisi paattya viimeistaan
marraskuussa.

Alarivilla rahoituskulut nousevat merkittavasti
vertailukaudesta koronnousun myota.
Vertailukaudella keskikorko oli lahempana 3 %,
kun se nyt on yli 5 %. Velkamaara on kuitenkin
tulossa alaspain, miké on positiivista.
Ennusteissamme oikaistu osakekohtainen tulos
laskee 0,40 euroon (2022: 0,64 euroa). Osingon
ennustamme laskevan 0,30 euroon osakkeelta
(2022: 0,46 euroa). Yhtiolla olisi todennakoisesti
varaa yllapitad osinko ennallaan tai kasvattaa sita.
Kasvuvaiheen vuoksi emme kuitenkaan nojaa
kovinkaan aggressiiviseen osinkoon.

Vuonna 2024 liikevaihto laskee
ennusteissamme

Laskeneeseen tilauskantaan ja loppuvuoden
heikompaan tilausnakymaan peilaten odotamme
likevaihdon vuonna 2024 laskevan noin 6 %:lla
306 MEUR:oon. Odotamme laskua etenkin H1:ll&,
mutta loppuvuoden aikana odotuksissamme on,
ettd hankkeiden kaynnistymiset ja markkinan
virkoaminen tukevat liilkevaihtoa enemman. Hyvin
pitkélti loppuvuoden 2023 ja alkuvuoden 2024
tilauskertyma maarittaa, mille tasolle liikevaihto
ensi vuonna asettuu. Jos loppuvuoden aikana
tilauskanta pitéda odotuksiamme paremmin
pintansa, voi odotuksemme olla lilan maltilliset.
Talla hetkelld hankkeiden viivastymiset ja
epavarma markkina etenkin yksityisten
asiakkaiden puolella hidastaa kehitysta.

Liikevaihto (MEUR)

326 306 312

274
235 238

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Oikaistu EBITA (MEUR, %)

11,6 1,2

22 %

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Osakekohtainen tulos (raportoitu)

0,87
0,80 0,80

0,64 0,63

0,40

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
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Odotamme isompaa parannusta tulokseen
vuonna 2024, kun kasvuvaihe rauhoittuu,
investointien (yritysosto, uusi rataliiketoiminta,
rekrytoinnit) etupainotteiset kustannukset alkavat
tuottamaan ja kustannuspaineet hellittavat. Myos
vanhojen hankkeiden negatiivisten vaikutuksien
tulisi loppua, mikali hankkeet etenevat
suunnitellusti. Kulupuolella ennustamme
parannusta juuri materiaalit ja palvelut puolelta.
Henkildstokuluissa ndemme edelleen
suhteellisesti nousupainetta palkankorotusten
vuoksi. Liiketoiminnan muiden kulujen odotamme
myds hieman laskevan suhteellisesti ja
absoluuttisesti.

Kokonaisuutena odotamme vuonna 2024 EBITA:n
nousevan noin 30 %:lla 9,6 MEUR:oon ja
marginaalin nousevan 3,1 %:iin. Vuosina 2019-
2022 yhti6 on yltanyt keskimaarin noin 4,3 %:n
kannattavuuteen, joten parannus ei vaadi yhtiolta
ihmetekoja. Ylemman rivin tuloskasvu myds
nostaa osakekohtaisen tuloksen kasvuun
ennusteissamme 0,63 euroon (2023e: 0,40
euroa). Osingon odotamme olevan noin 50 %
tuloksesta ja nousevan 0,35 euroon per osake.

Vuonna 2025 jalleen kasvuun

Vuoteen 2025 lahdettdessa odotamme
tilauskannan kertyman luovan pohjaa jélleen
kasvun vuodelle. Odotamme liilkevaihdon léhtevan
noin 2 %:n kasvuun hiljalleen ja kiihtyvan noin 3
%:n kasvuun vuoden 2026 aikana.
Kasvuennusteemme ovat maltillisempia kuin mihin
yhtioé on viime vuosina yltanyt. Odotamme yhtion
panostavan jatkossa yha enemman
kannattavuuteen, myos strategiassaan.

Odotammekin kannattavuuden parantuvan
edelleen vuosina 2025-2026.
Kustannuspaineiden maltillistuminen ja uusien
hankkeiden optimaalisemmat sopimusrakenteet
mahdollistavat kasvun kanssa pienen
marginaaliparannuksen (2025e: 3,6 %, 2026e: 3,7
%).

Pitkan aikavalin ennusteet

Pidemmalla aikavalilla ndaemme yhtion kasvun
hidastuvan hiljalleen. Vuosien 2026-2029 aikana
yhtién orgaaninen kasvu lahestyy ennusteillamme
noin 3 %:n tasoa ja hidastuu pitkalla aikavalilld noin
1,5 %:iin. Néaemme yhtion inframarkkinan kasvun
olevan hyvalla tasolla myos pitkalla aikavalilla
suotuisten megatrendien myaota.

Kreaten kannattavuuden odotamme pitkalla
aikavalilla parantuvan pohjatasoiltaan, mutta
huolia hieman herattda viime aikoina koon kasvun
kanssa samaan aikaan heikentynyt kannattavuus.
Pitkan aikavalin ennusteemme Kreaten
likevoittomarginaalille on noin 4 %:n tasolla, mika
vastaa yhtion pidempaa historiallista tasoa (17-22:
4,0 %). Mikali yhtio ei I8hivuosien aikana onnistu
kannattavuuttaan selvasti parantamaan, voi yhtion
pitkan aikavalin kannattavuustavoitetta ja -
potentiaalia alkaa myods kyseenalaistamaan.
Toistaiseksi arviomme mukaan markkinahaasteet
ovat ennemminkin olleet syyna heikkoon
kannattavuuteen kuin etta yhtiolla itselldan olisi
ollut operatiivisia haasteita projektien toteutuksen
kanssa. Siina mielessa pidamme todennéakdisena,
ettd Kreate paasee takaisin lahemmas
huippuvuosien kannattavuuksiaan keskipitkalla
aikavalilla.
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Kvartaaliennusteet

Tuloslaskelma

Liikevaihto

Kayttokate

Poistot ja arvonalennukset
EBITA (oik.)

Liikevoitto ilman kertaeria
Liikevoitto
Nettorahoituskulut

Tulos ennen veroja

Verot
Vahemmistdosuudet
Nettotulos

EPS (oikaistu)

EPS (raportoitu)

Tunnusluvut

Liikevaihdon kasvu-%
Oikaistun EBITA:n kasvu-%
Oikaistu EBITA-%

Oikaistu liikevoitto-%
Nettotulos-%

Lahde: Inderes

Ennustemuutokset
MEUR / EUR
Liikevaihto

EBITA ilman kertaeria
Liikevoitto

Tulos ennen veroja
EPS (ilman kertaerid)

Osakekohtainen osinko

Lahde: Inderes

2020
235
14,0
-3,7
11,6
10,4
10,4

-11
9,3
-1,5
0,0
7.8
0,87
0,87

2020
6,4 %

4,9 %
4,4 %
33%

2023e
Vanha

326
73
7,0
4,5

0,40

0,30

2021
238
14,2
-3,9
10,5
10,3
10,3
-2,1
8,2
-1,3
0,0
6,9
0,90
0,80

2021
1,0 %
-9,5%
4,4 %
4,4 %
2,9%

2023e
Uusi

326
7SS
7,0
4,5

0,40

0,30

Q1'22
50,4
21

0,07
0,07

Q1'22
31,8 %
23,6 %
22%
21%
1,3%

Muutos
%
0 %
0 %
0 %
0 %
0 %
0 %

Q2'22
67,0
3,5
1,1
2,4
2,4
24
-0,3
2,1
-0,4
0,0
1,6
0,19
0,19

Q2'22
26,6 %
-4,0 %
3,6 %
35%
2,5%

2024e
Vanha

306
9,6
9,4
7.1
0,63
0,35

Q322
73,3
42
1,3
3,0
2,9
2,9
-0,5
2,5
0,4
0,0
2,1
0,23
0,23

Q3'22
3,8 %
-27,5%
41%
4,0 %
29%

2024e

Uusi
306
9,6
9,4
71
0,63
0,35

Q4'22
83,2
3,8
1,5
2,3
2,3
2,3
-0,9
1,4
-0,2
0,2
1,3
0,14
0,14

Q4'22
9,8 %
-251%
2,8%
2,7%
1,6 %

Muutos
%
0 %
0 %
0%
0 %
0 %
0%

2022
274
13,6
-5,0

8,8
8,6
8,6
-1,9
6,7
-1,1
0,2
5,8
0,64
0,64

2022
15,3 %
-17,0 %
32%
31%

21%

2025e
Vanha

312
1,2
1,2
9.1
0,80
0,40

Q1123
65,8
1,0
1,4
-0,4
-0,4
-0,4
-0,4
-0,8
0,2
0,0
-0,7
-0,07
-0,07

Q1'23
30,6 %
-134,5 %
-0,6 %
-0,7%

-1,0 %

2025e

Uusi
312
1,2
1,2
9,1

0,80

0,40

Q2'23 Q3'23
85,8 88,3
41 4,0
-1,6 -1,2
2,6 2,9
2,5 2,8
25 2,8
-0,6 -11
1,9 1,7
-0,4 -0,3
0,0 -0,1
1,5 1,4
0,17 0,16
0,17 0,16
Q2'23 Q3'23
28,0% 20,4%
9,2% -2,4%
3,0% 33%
29% 32%
1,7 % 1,6 %
Muutos
%

0 %
0 %
0 %
0%
0 %
0%

Q4'23e
86,5
3,7
-1,6
2,2
2,1
21
-0,4
1,7
0,0
0,0
1,3
0,15
0,15

Q4'23e
4,0 %
-5,6 %
25%
2,4%
1,5 %

2023e
326
12,8
-5,8
7.3
7,0
7.0
-2,6
45
-0,8
-0,1
3,6
0,40
0,40

2023e
19,2 %
-16,7 %
22 %
21%
1.1%

2024e
306
15,4
-5,9
9,6
2.4
9,4
2.3
741
1,4
-0,1
5,6
0,63
0,63

2024e
-6,4 %
31,3 %
31%
31%
1,8 %

2025e
312
17,3
-6,1
11,2
11,2
11,2
-21
9,1
-1,8
-0,1
7,2
0,80
0,80

2025e
22 %
17,3 %
3,6 %
3,6 %
23%

2026e
322
18,5
-6,6
12,0
12,0
12,0
-2,0
10,0
-2,0
-0,1
7.9
0,88
0,88

2026e
3,0 %
6,8 %
3,7 %
3,7 %
25%
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Tase

Vastaavaa

Pysyvit vastaavat

Liilkearvo

Aineettomat hyodykkeet
Kayttbomaisuus

Sijoitukset osakkuusyrityksiin
Muut sijoitukset

Muut pitk&daikaiset varat
Laskennalliset verosaamiset
Vaihtuvat vastaavat
Vaihto-omaisuus

Muut lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset

Likvidit varat

Taseen loppusumma

Lahde: Inderes

2021
65,5
35,6
0,9
19,0
8,9
0,0
0,4
0,7
411
0,0
0,6
34,2
6,3
107

2022
74,9
40,0

0,7
22,8
10,0
0,0
0,2
1,2
59,6
0,0
0,4
49,8
9,4
135

2023e
771
40,0
0,4
25,4
10,0
0,0
0,2
1,2
65,7
0,0
0,4
52,2
13,1
143

2024e
79,3
40,0
0,2
27,7
10,0
0,0
0,2
1,2
60,0
0,0
0,4
47,4
12,2
139

2025e
81,2
40,0
0,2
29,6
10,0
0,0
0,2
1,2
59,7
0,0
0,4
46,8
12,5
141

Vastattavaa

Oma pddoma

Osakepddoma

Kertyneet voittovarat

Oman pddoman ehtoiset lainat
Uudelleenarvostusrahasto
Muu oma pddaoma
Vahemmistéosuus
Pitkdaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset

Korolliset velat
Vaihtovelkakirjalainat

Muut pitkdaikaiset velat
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat

Lyhytaikaiset korottomat velat
Muut lyhytaikaiset velat

Taseen loppusumma

2021
M1
0,1
21,3
0,0
0,0
19,7
0,0
26,3
11
2,6
22,6
0,0
0,0
39,2
4,6
34,5
0,1
107

2022
42,6
0,1
23,4
0,0
0,0
19,2
-0,1
35,4
1,5
1,9
321
0,0
0,0
56,6
10,7
45,5
0,4
135

2023e
42,1
0,1
22,9
0,0
0,0
19,2
-0.1
3341
0,9
1,9
30,3
0,0
0,0
67,7
15,1
52,2
0,4
143

2024e
45,0
0,1
25,8
0,0
0,0
19,2
-01
35,5
0,7
1,9
33,0
0,0
0,0
58,7
11,0
47,4
0,4
139

2025e
49,0
0.1
29,8
0,0
0,0
19,2
-01
22,9
0,5
1,9
20,6
0,0
0,0
68,9
20,2
48,4
0.4
12
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Arvostuksen yhteenveto

Toistamme Kreaten suosituksen liséa-tasolla
tarkistaen tavoitehintamme 7,30 euroon (aik. 7,00
euroa). Tarkistimme tavoitehintaamme hieman
yl6spéin nousseiden verrokkien arvostuksen
perusteella. Hinnoittelemme Kreatea ensisijaisesti
tulospohjaisten arvostuskertoimien kautta, joita
pystymme my®os vertailemaan hyvaan ja laajaan
verrokkiryhmaan. Sen liséksi saamme
suomalaisista rakennusyhtioverrokeista hyvan
pohjan yhtidlle hyvaksyttdvasta arvostuksesta.
Suosimme arvonmaarityksessa erityisesti EV/EBIT-
ja P/E-tuloskertoimia. Tasepohjainen (P/B) ei ole
kevyen taserakenteen vuoksi mielestamme
kovinkaan relevantti, mutta tulosneutraaleista
kertoimista liilkevaihtopohjainen (EV/S) arvostus
voi toimia mielestdmme hyvana arvostusta
tukevana tasona.

Mielestamme Kreaten osakkeen tuotto-odotus
puoltaa edelleen osakkeiden ostoja. Lyhyella
aikavalilla arvioimme, etta nousuvara ei ole
aarimmaisen suuri rakennusmarkkinan
epavarmuus huomioiden, mutta samalla myds
yhtion pitkan aikavalin potentiaalille nykykurssi ei
hirvedsti anna painoarvoa, mika heijastuu mm.
DCF-laskelmamme selvasti korkeammassa
arvossa.

Hyvaksyttava arvostus

Kreatella on kevyt taserakenne, kohtuullisen
vahan padomia sitova liilketoiminta ja se tuottaa
hyvin kassavirtaa. Ala omaa trendien mukaisesti
hyvat kasvundakymat keskipitkalla aikavalilla
jaKreaten kannattavuus on toimialan kontekstissa

hyvalla tasolla. Taman vuoksi ndemme, etta
Kreatelle voi pienestd koostaan ja nuoresta
idstdan huolimatta hyvaksya vahintaan
suomalaisten verrokkiyhtididen historialliset
kertoimet.

Olemme oikealle koostaneet Suomen
rakennussektorin pitkan aikavalin eteenpain
katsovat (Forward, FW) arvostuksen kuviot, joita
kdaytamme hyvaksyttavan arvostustason
maarityksen pohjana. Kuten kuvioistakin nahdaan,
kertoimet nousevat voimakkaasti heikkojen
ennustettujen tulosvuosien aikana (korona). Myods
talla hetkelld kertoimet ovat erittdin korkeat
tuloskomponentin alhaisesta tasosta johtuen.
Tama tarkoittaa, ettd ensi vuoden odotetaan
olevan tulosmielessa viela erittdin heikko. Samaan
aikaan osakkeiden markkina-arvot ovat laskeneet
erittdinkin voimakkaasti, mutta tama ei ole riittanyt
kompensoimaan tuloksissa nahtya kaannetta
heikompaan.

Keskiarvot antavat kuitenkin mielestdmme hyvan
pohjan hyvaksyttavalle arvostukselle. Vuodesta
2010 Iahtien eteenpéin katsova (Forward)
EV/EBIT-kerroin on ollut noin 13x ja P/E-kerroin
noin 13x. Matalat korot ja sijoitusvaihtoehtojen
puute ovat osaltaan nostaneet hyvaksyttyja
kertoimia 2010-luvulla. Korkojen ollessa nyt
korkeammalla ja tuottovaatimuksien noustessa
ovat myds alan kertoimet laskeneet selvasti.
Liséksi piikkivuodet (heikon tuloksen vuodet)
nostavat kertoimia kestamattomalle tasolle ja
vaikuttavat myds keskiarvoihin. Siind mielessa 12x-
tasoiset kertoimet ovat mielestémme yli syklin
kohtuullisen neutraalit.

Tavoitehinnan muodostuminen

DCF-laskelma 10,5 €
Verrokkiryhma 72€
Arvostuskertoimet 73 €
730€

Sektorin FW EV/EBIT
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Léhde: Refinitiv (konsensus), Inderes
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Mielestdmme tdma taso (12x) toimii nyt
molemmissa kertoimissa hyvana lahtokohtana
Kreatelle arvostusta pohdittaessa, mutta
nykyiselldan lahinnd haarukan ylarajana.

Hyvaksyttava arvostushaarukkamme Kreatelle on:

P/E 10-12x ja EV/EBIT: 10-12x. Kreate toimii
vastasykliselld alalla ja yhtio on todistetusti
pystynyt tekemaan vahvaa padoman tuottoa seka
kasvanut markkinoita hopeammin historiassa.
Nykyinen heikko tuloskunto yhdistettyna
markkinan riskeihin kuitenkin rajaa kertoimien
nousuvaraa nykyisellaan.

Hyvaksyttavassa arvostuksessa voi olla
nousuvaraa, jos yhtid onnistuu jatkamaan
kasvuaan historiallisesti samalla nostaen
kannattavuutensa kestavasti odotuksiamme
paremmalla tasolla tai tavoitteidensa ylapuolelle.
Mielestdmme tosin myds paagomamarkkinoiden
arvostusta kiristavan paineen pitéisi helpottua
(korkojen lasku/vakiintuminen, tuottovaatimuksien
lasku), jotta selkeasti korkeampaa arvostusta voisi
haarukassa hyvaksya.

Absoluuttiset kertoimet

Kreaten tulos jaa heikoksi vuonna 2023 ja arvostus
nousee korkeaksi (23e: EV/EBIT: 13x, P/E: 17x).
Arviomme mukaan kuitenkin Kreaten arvostus
suoranaisesti ei ole kallis, vaan kyse on ennemmin
normaalia alhaisemmasta tulostasosta. Sen vuoksi
katsomme jo l&hivuosien palautuvaan tulokseen
arvonmaarityksessamme.

Ennustamamme tuloskasvun vuoksi néemme
Kreaten osakkeen vuoden 2024 arvostuksen
maltillisena (2024e: EV/EBIT: 10x, P/E: 11x). Arvostus

on mielestdmme maltillinen etenkin, kun ottaa
huomioon, ettd Kreaten tulostaso on mielestdmme
kestavaa tulostasoa (yli syklin EBITA-% +4 %)
matalampi ensi vuonna (2024e EBITA-%: 3,1 %).
Osakkeessa olisi nousuvaraa haarukkamme
(EV/EBIT: 10-12x, P/E: 10-12x) keskitasoon nojaten 5-
10 %.

Volyymipohjainen EV/Liikevaihto-kerroin on
verrattain alhaisella tasolla, vaikka kovin korkeaa
arvostusta taman perusteella on vaikea perustella.
Yhtion suomalaiset verrokkiyhtiot on kuitenkin
arvostettu 2010-luvulla noin 0,5x-tasolla, joka
toimii mielestdmme kohtuu hyvana tukitasona
myds Kreatelle. Talla hetkelld 0,3x tasolla olevassa
arvostuksessa olisi myds taman perusteella
nousuvaraa. Kdytamme EV/Liikevaihto-kerrointa
I8hinna kuitenkin tukena muulle
arvonmaaritykselle.

Odotamme absoluuttisen osingon laskevan
heikon tuloksen myd6td, mutta osinkotuoton
olevan lahivuosina hyvalla noin 5 %:n tasolla.
Mielestdmme osinko ei ole kuitenkaan merkittavin
ajuri osakkeelle, vaikka se tarjoaa tukea
l&hivuosien tuotto-odotukselle. Ndaemme kuitenkin
yhtion priorisoivan kassavirtaansa vield
l&hivuosina kannattaviin kasvuinvestointeihin
(yritysostot, uudet liikketoiminnot), joten emme olisi
merkittdvan pettyneitd, vaikka osingot olisivat vield
odotuksiamme maltillisempia.

Arvostustaso 2023e 2024e
Osakekurssi 6,84 6,84
Markkina-arvo 61 61
Yritysarvo (EV) 94 93
P/E (oik.) 171 10,9
P/B 1,5 1.4
EV/Liikevaihto 0,3 0,3
EV/EBITDA (oik.) 758 6,1
EV/EBIT (oik.) 13,4 9,9
Osinko/tulos (%) 749 % 559 %
Osinkotuotto-% 4,4 % 51%
Lahde: Inderes
P/E (oik.)
171
12,6 12,7
10,9
2021 2022 2023e 2024e

1,6

EV/EBIT (oik.)
12,3

13,4

2021 2022

Lahde: Inderes

2023e

2024e

2025e
6,84
61
90
8,6
13
0,3
5.2
8,0
50,2 %
5,8 %

2025e

2025e
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Verrokkiryhma

Kreatelle on saatavilla kohtuu hyvé verrokkiryhma
toimialan pohjoismaisista listatuista yhtidista.
Mielestéamme parhaita verrokkeja ovat
suomalaiset rakennusyhtiot samaisen markkinan
myota sekd myds pohjoismaiset infraan
keskittyneet yhtiot. Listalla on kuitenkin myos
isompia pohjoismaisia toimijoita kuten Skanska,
NCC ja PEAB.

Verrokkien arvostustaso vuodelle 2024 katsoessa
on mielestamme kohtuullisen neutraali (2024e
mediaani EV/EBIT: 11x, P/E: 12x). Verrokkiryhman
vuoden 2024e mediaaneihin kertoimiin ndhden
Kreate on arvostettu noin 5 % alle verrokkien
tason, mutta erot eri verrokkien arvostuksissa ovat
talla hetkella suuria.

Verrokkiryhmasta nakee, ettd tasaisesti tulosta
tekevilla yhtioilld arvostustasot eivat merkittavasti
vaihtele vuosittain, mutta rakennusalalle
tyypillisesti osalla yhtidista tulostaso vaihtelee
merkittavasti vuosien valilla. Taman vuoksi
kaikkien arvostustasoon ei voi suoraan nojata.
My@s liiketoimintamixit ovat isolla osalla joukosta
erilaisia Kreateen verrattuna ja sisaltavat jossain
maarin enemman riskiakin (enemman syklista
rakentamista).

Kreate tulisi hinnoitella vahintaan verrokkien
tasolle

Mielestamme on perusteltua hinnoitella Kreate
vahintaan verrokkiryhman tasolle. Kreaten
kannattavuus ja kasvu on ollut viime vuosina
verrokkeja vahvempaa ja yhtio on talla hetkella
kasvuvaiheessa.

Yhtion kehitys- ja laajentumisvaihe, konsernin

lyhyt historia, osaa verrokkeja pienempi koko ja
keskittyneempi lilketoiminta laskevat kuitenkin
hyvaksyttavaa tasoa.

Naiden syiden takia hinnoittelemme Kreaten
verrokkien tasolle (0O %). Tahan nédhden nykyinen
yli 5 %:n alennus yhtion arvostuksessa omaisi
hieman nousuvaraa. Tulosennusteisiin tosin
kohdistuu tassa kustannusinflaation ja
markkinakysynnan epavarmuudessa erittdin
paljon riskeja. Tassa mielessa mielestamme
suhteellisen arvostuksen kanssa tulee olla
varovainen emmeka anna sille kovinkaan
merkittdvaa painoarvoa nyt. Verrokkien taso tulee
kuitenkin osin huomioitua jo Kreaten
absoluuttisessa arvostuksessa.

Verrokkiryhma 2024e

Kreate (Inderes) 9T8’9
Mediaani 13?’56
NYAB Group 222
MT Hoejgaard Holding A/S 2%1
Consti Oyj 5,87’9
SRV Yhtiot Oyj 111{30
Skanska AB 10%,2
Peab AB 10,6 o
Ncc AB 8’5"7
Sdiptech AB (publ) 106 18,0
Veidekke ASA 87 13,1
NRC Group ASA 6'@,0
YIT Oyj 17,8 o
2x  7x  12x  17x
P/E © EV/EBIT

Léhde: Refinitiv (konsensus), Inderes

29,0

22x  27x  32x
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DCF-arvonmaaritys

Annamme arvonmadrityksessa rahavirtamallille
(DCF) my6s painoarvoa. Rahavirtamalli on
kuitenkin herkka esimerkiksi terminaalijakson
muuttujiin ndhden, mika sijoittajan on hyva
huomioida. Ennustemallissamme yhtion
likevaihdon kasvu tasaantuu keskipitkan aikavalin
vahvemman kasvun jalkeen terminaalijaksolla 1,5
%:n tasolle ja liikevoittomarginaali 4,0 %:iin
likevaihdosta. Tama on alle yhtion yli 5 %:n EBITA-
marginaalin tavoitetason, mutta emme myoskaan
nde yhtion yltdvan tahan nykyisten nayttdjen
pohjalta kestavasti. Kayttamamme paaoman
kustannus (WACC) on 9,0 % ja oman padoman
kustannus on 11,0 %.

DCF-mallimme mukainen osakkeen arvo on 10,5
euroa. Mallin arvo on selvasti nykyista
osakekurssia ja tavoitehintaamme korkeammalla.
Mielestéamme kuitenkaan oletuksemme eivat ole
pitkalla aikavalilla liian optimistiset heikomman
markkinajakson yli. Jotta nykyinen osakekurssi
olisi perusteltu, terminaalin kannattavuuden pitéisi
laskea 2,5 %:n tasolle (muiden tekijoiden pysyessa
ennallaan), mikéd on mielestémme aivan liian
pessimistinen oletus pidemmalla aikavalilla. Tama
sindnsa antaa sijoittajille mielenrauhaa, silla
markkinat arvioivat kannattavuuden jaavan
nykyisille alhaisille tasoille ikuisuuteen, mika on
mielestamme epatodennakadista.

Jos nostaisimme pitkan aikavalin terminaalin
kannattavuuden Kreaten tavoitetason rajalle 5
%:iin, nousisi DCF-laskelmamme arvo (muiden
tekijoiden pysyessa ennallaan) Iahes 14 euroon.

Emme kuitenkaan née, ettd osakkeella olisi
ajureita 12kk aikajanteelld nousta heijastamaan
nakemaamme pitkdn aikavalin potentiaalia
yhtiossa. Siksi tavoitehintamme on merkittavasti
DCF-laskelman alapuolella.
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Arvostus

Arvostustaso
Osakekurssi
Markkina-arvo
Yritysarvo (EV)
P/E (oik.)

P/B
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)
Osinko/tulos (%)
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2021 2022

2018 2019 2020 2021 2022
1,4 8,09
99 73
120 106
12,6 12,7
2,4 1,7
0,5 0,4
8,4 7.8
11,6 12,3
56,4 % 72,4 %
4,0 % 57 %
P/E (oik.) EV/EBIT (oik.)

171

2023e 2024e 2025e 2021 2022 2023e

13,4

2024e

2023e
6,84
61
94
171
1,5
0,3
7,3
13,4
74,9 %
4,4 %

2025e

2024e 2025e 2026e
6,84 6,84 6,84
61 61 61
93 90 87
10,9 8,6 7.8
1,4 1,3 1,2
0,3 0,3 0,3
6,1 5,2 4,7
9,9 8,0 7,2
55,9 % 50,2 % 50,0 %
5,1% 5,8 % 6,4 %

Osinkotuotto-%

5,7% 5,8%

2021 2022 2023e 2024e 2025e
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Verrokkiryhma

Verrokkiryhmén arvostus Markkina-arvo  Yritysarvo EV/EBIT EV/EBITDA  EV/Liikevaihto P/E Osinkotuotto-% P/B
Yhtio MEUR MEUR 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e
YIT Oyj 397 1378 29,5 212 20,4 15,7 0,6 0,7 17,6 17,8 6,1 6,4 0,5
NRC Group ASA 72 157 10,4 8,0 4,8 4,2 0,3 0,3 9,5 6,4 4,4 6,5 0,3
Veidekke ASA 1184 1063 9,5 8,7 5,3 5,0 0,3 0,3 14,4 131 7,7 7,4 4,7
Sdiptech AB (publ) 814 814 1,3 10,6 8,3 7,8 2,0 1,8 19,9 18,0 2,5
Ncc AB 1023 1432 10,8 9,7 5,4 5,6 0,3 0,3 7,8 8,4 5,6 6,0 1,4
Peab AB 1302 3088 13,6 17,3 8,8 9,9 0,6 0,6 7,4 10,6 5,5 5,5 1,0
Skanska AB 6135 6038 15,0 10,5 10,6 7,6 0,4 0,4 16,7 12,2 4,1 4,4 1,2
SRV Yhtiot Oyj 7 222 12,0 110,9 9,4 0,4 0,3 1,6 2,6 0,6
Consti Oyj 78 75 5,8 5,8 4,4 4,7 0,2 0,2 8,3 7,9 6,4 6,9 1,9
MT Hoejgaard Holding A/S 16 123 2,5 2,3 1,7 1,6 0,1 0,1 10,8 31 11
NYAB Group 540 530 27,8 22,2 234 19,3 1,8 1,6 36,7 29,0 1,1 1,3 2,7
Kreate (Inderes) 61 94 13,4 9,9 7,3 6,1 0,3 0,3 171 10,9 4.4 5,1 1,5
Keskiarvo 13,6 11,6 18,5 8,2 0,6 0,6 24,9 12,5 5,1 5,2 1,6
Mediaani 1,0 10,5 8,3 7,6 0,4 0,3 12,6 11,6 5,6 6,0 1,2
Erotus-% vrt. mediaani 21% -6% -12% -20% -18% 2% 36% 6% -21% -14% 21%

Lahde: Refinitiv/ Inderes



DCF-laskelma

DCF-laskelma

Liikkevaihdon kasvu-%
Liikkevoitto-%

Liikevoitto

+ Kokonaispoistot

- Maksetut verot

- verot rahoituskuluista

+verot rahoitustuotoista

- Kéyttdpddoman muutos
Operatiivinen kassavirta

+ Korottomien pitka aik. velk. lis.
- Bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut

Vapaa kassavirta

Diskontattu vapaa kassavirta
Diskontattu kumulatiiv. vapaakassavirta
Velaton arvo DCF

- Korolliset velat

+ Rahavarat

-Véahemmistdosuus
-Osinko/p&domapalautus
Oman pddoman arvo DCF

Oman pddaoman arvo DCF per osake

Padaoman kustannus (WACC)

Vero-% (WACC)

Tavoiteltu velkaantumisaste D/(D+E)
Vieraan padgoman kustannus
Yrityksen Beta

Markkinoiden riski-preemio
Likviditeettipreemio

Riskitén korko

Oman padoman kustannus

P&doman keskim. kustannus (WACC)

Léhde: Inderes

2022

15,3 %

31%
8,6
5,0
1,3
-0,3
0,0
-4
7.9
-0,8
12,8
-5,6
0,0
-5,7

2023e
19,2 %
21%
7,0
5,8
-1,3
-0,4
0,0
4,3
15,3
0,0
-8,0
7,3
0,0
7,3
7,2
132
132
-42,8
9,4
0,1
-4,1
94,4
10,5

20,0 %
25,0 %
35%
1,50
4,75 %
1,40 %
25%
11,0 %
9,0 %

2024e

-6,4 %
31%
9,4
59
-1,6

-0,5
0,0
0,0
13,3
0,0
-8,0
5,2
0,0
5,2
4,8
125

2025e

22%

3,6 %
11,2
6,1
-2,0
-0,4
0,0
1,6
16,4
0,0
-8,0
8,4
0,0
8,4
7,0
120

2023e-2027e

2028e-2032e

TERM

2026e

30%
37%
12,0
6.6
2,0
-0,4
0.0
0,0
16,2
0,0
-8,0
8,1
0,0
8.1
6,2
13

2027e

3.0%
35%
1,6
6,9
1,9
-0,4
0.0
0,0
16,2
0,0
-8,0
8,2
0,0
8,2
5,7
107

Rahavirranjakauma jaksoittain

2028e

30%
4,0%
13,6
71
2.3
-0,4
0.0
0,0
18,1
0,0
-8,0
10,1
0,0
10,1
6,5
101

2029e

2,0%

4,0 %
13,9
7.3
2,4
-0,4
0,0
0,0
18,5
0,0
-8,0
10,5
0,0
10,5
6,2
94,3

24%

22%

2030e
2,0%
4,0%
14,2
7,5
2,4
-0,4
0.0
0,0
18,9
0,0
-8,0
10,8
0,0
10,8
5,9
88,1

2031e

2,0%

4,0 %
14,5
7,6
-2,5
-0,4
0,0
0,0
19,2
0,0
-8,0
1,2
0,0
1,2
5,6
82,2

2023e-2027e MW 2028e-2032e ®W TERM

2032e
15 %
4,0%
14,7
7,7
2,5
-0,4
0.0
0,0
19,5
0,0
-8,0
1,5
0,0
1,5
53
76,6

TERM
1,5 %
4,0 %

156
71,4
71,4

54%
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Yhteenveto

Tuloslaskelma
Liikevaihto
Kayttokate
Liikevoitto

Voitto ennen veroja
Nettovoitto

Kertaluontoiset erat

Tase

Taseen loppusumma
Oma paaoma
Liikearvo

Nettovelat

Kassavirta

Kayttokate
Nettokayttopaaoman muutos
Operatiivinen kassavirta
Investoinnit

Vapaa kassavirta

Arvostuskertoimet
EV/Liikevaihto
EV/EBITDA (oik.)
EV/EBIT (oik.)

P/E (oik.)

P/B
Osinkotuotto-%

Lahde: Inderes

2021
237,6
14,2
10,3
8,2
6,9
0,0

2021
106,6
M1
35,6
20,9

2021
14,2
-6,3

6,4

-5,9

1,7

2021
0,5
8,4
11,6
12,6
2,4
4,0 %

2022

273,9

13,6
8,6
6,7
5,7
0,0

2022
134,5
42,6
40,0
33,4

2022
13,6
-4,1
7.9
12,8
5,7

2022
0,4
7,8
12,3
12,7
1,7

57 %

2023e
326,4
12,8
7,0
45
3,6
0,0

2023e
142,8
42,1
40,0
32,4

2023e
12,8
4,3
15,3
-8,0
7,3

2023e
0,3
7,3
13,4
171
1,5

4,4 %

2024e
305,5
15,4
9,4
71
5,6
0,0

2024e

139,2
45,0
40,0
31,7

2024e
15,4
0,0
13,3
-8,0
5,2

2024e
0,3
6.1
9,9
10,9
1,4
5,1%

Osakekohtaiset luvut

EPS (raportoitu)

EPS (oikaistu)

Operat. kassavirta / osake
Vapaa kassavirta / osake
Omapadoma / osake

Osinko / osake

Kasvu ja kannattavuus
Liikevaihdon kasvu-%
Kayttokatteen kasvu-%
Liikevoiton oik. kasvu-%
EPS oik. kasvu-%
Kayttokate-%

Oik. Liikevoitto-%
Liikevoitto-%

ROE-%

ROI-%
Omavaraisuusaste

Nettovelkaantumisaste

2021
0,80
0,90
0,74
0,19

4,72

0,45

2021
1%
2%
0%
3%

6,0 %

4,4 %

4,4 %

20,5%
15,8 %
38,6 %
50,9 %

2022
0,64
0,64
0,88

-0,63
4,75
0,46

2022
15 %
-4 %
-17 %
-29 %
5,0 %
31%
31%
13,6 %
1,2 %
31,6 %
78,5 %

2023e
0,40
0,40
1,7
0,81
4,69
0,30

2023e
19 %
-6 %
-18 %
-37%
3,9%
21%
21%
8,5 %
8,1%
29,5 %
76,9 %

2024e
0,63
0,63
1,48
0,58
5,02
0,35

2024e
-6 %
20 %
35%
56 %
5,0 %
31%
31%
12,9 %
10,7 %
32,3 %
70,5 %
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Vastuuvapauslauseke ja suositushistoria

Raporteilla esitettédva informaatio on hankittu useista eri julkisista
lahteistd, joita Inderes pitaa luotettavina. Inderesin pyrkimyksenéa on
kayttaa luotettavaa ja kattavaa tietoa, mutta Inderes ei takaa esitettyjen
tietojen virheettomyyttd. Mahdolliset kannanotot, arviot ja ennusteet
ovat esittdjiensd nakemyksia. Inderes ei vastaa esitettyjen tietojen
sisallosta tai paikkansapitavyydestd. Inderes tai sen tyontekijat eivat
myoskaén vastaa raporttien perusteella tehtyjen sijoituspdatosten
taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista (valittomat ja valilliset
vahingot), joita tietojen kéytosta voi aiheutua. Raportilla esitettyjen
tietojen perustana oleva informaatio voi muuttua nopeastikin. Inderes ei
sitoudu ilmoittamaan esitettyjen tietojen/kannanottojen mahdollisista
muutoksista.

Tuotetut raportit on tarkoitettu informatiiviseen kayttéon, joten
raportteja ei tule kasittaa tarjoukseksi tai kehotukseksi ostaa, myyda tai
merkita sijoitustuotteita. Asiakkaan tulee myos ymmartaa, ettd
historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Tehdess&dan paatoksia
sijoitustoimenpiteista, asiakkaan tulee perustaa pdatoksensa omaan
tutkimukseensa, seké arvioonsa sijoituskohteen arvoon vaikuttavista
seikoista ja ottaa huomioon omat tavoitteensa, taloudellinen tilanteensa
seka tarvittaessa kaytettdva neuvonantajia. Asiakas vastaa
sijoituspaatostensa tekemisesta ja niiden taloudellisesta tuloksesta.

Inderesin tuottamia raportteja ei saa muokata, kopioida tai saattaa
toisten saataville kokonaisuudessaan tai osissa ilman Inderesin
kirjallista suostumusta. Mitdan tdman raportin osaa tai raporttia
kokonaisuudessaan ei saa missdan muodossa luovuttaa, siirtaa tai
jakaa Yhdysvaltoihin, Kanadaan tai Japaniin tai mainittujen valtioiden
kansalaisille. Myds muiden valtioiden lainsdadannéssa voi olla taméan
raportin tietojen jakeluun liittyvié rajoituksia ja henkildiden, joita
mainitut rajoitukset voivat koskea, tulee ottaa huomioon mainitut
rajoitukset.

Inderes antaa seuraamilleen osakkeille tavoitehinnan. Inderesin
kayttama suositusmetodologia perustuu osakkeen 12 kuukauden
kokonaistuotto-odotukseen (sis. kurssinousu ja osingot) ja huomioi
Inderesin nédkemyksen tuotto-odotukseen liittyvasta riskista.
Suosituspolitiikka on neliportainen suosituksin myy, véhenna, lisaa ja
osta. Inderesin sijoitussuosituksia ja tavoitehintoja tarkastellaan
paasaantoisesti vahintdan 2-4 kertaa vuodessa yhtididen
osavuosikatsausten yhteydessa, mutta suosituksia ja tavoitehintoja
voidaan muuttaa my6s muina aikoina markkinatilanteen mukaisesti.
Annetut suositukset tai tavoitehinnat eivat takaa, etta osakkeen kurssi
kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti. Inderes kayttaa tavoitehintojen ja
suositusten laadinnassa paasaantdisesti seuraavia
arvonmaaritysmenetelmia: Kassavirta-analyysi (DCF), arvostuskertoimet,
vertailuryhmé&analyysi ja osien summa -analyysi. Kaytettavat
arvonmaadritysmenetelmat ja tavoitehinnan perusteet ovat aina
yhtidkohtaisia ja voivat vaihdella merkittavasti riippuen yhtiosta ja (tai)
toimialasta.

Inderesin suosituspolitiikka perustuu seuraavaan jakaumaan suhteessa
osakkeen 12 kuukauden riskikorjattuun kokonaistuotto-odotukseen.

22.11.2021 Osta
24.11.2021 Osta
27.1.2022 Lisaa
27.4.2022 Osta

Osta Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittdin
houkutteleva

Lisaa Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on
houkutteleva

Vahenna Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on heikko 28.7.2022 Osta
Myy Osakkeen riskikorjattu 12 kk tuotto-odotus on erittédin 410.2022 Osta
heikko

27.10.2022 Osta

Osakkeen 12 kuukauden riskikorjatun kokonaistuotto-odotuksen yll& 21.11.2022 Lisaa

esitettyjen méaaritelmien mukainen arviointi on yhtiékohtaista ja

subjektiivista. Siten eri osakkeilla samansuuruiset 12 kk kokonaistuotto- 12.1.2023 Lisaa
odotukset voivat johtaa eri suosituksiin eikd eri osakkeiden suosituksia 1.2.2023 Lisaa
ja 12 kk kokonaistuotto-odotuksia tule verrata kesken&dan. Tuotto-

odotuksen vastapuolena toimii sijoittajan Inderesin ndkemyksen 2.5.2023 Lisaa

mukaan ottama riski, joka vaihtelee voimakkaasti eri yhtididen ja
tilanteiden valilla. Korkea tuotto-odotus ei siis valttamatta johda
positiiviseen suositukseen riskien ollessa poikkeuksellisen suuria, eika
matala tuotto-odotus johda vastaavasti negatiiviseen suositukseen
riskien ollessa Inderesin nakemyksen mukaan maltillisia.

20.7.2023 Lisaa
26.10.2023 Lisaa

Inderesin tutkimusta laatineilla analyytikoilla tai Inderesin tyontekijoilld 28.11.2023 LI

ei voi olla 1) merkittavén taloudellisen edun ylittdvia omistuksia tai 2) yli 1
%:n omistusosuuksia missaan tutkimuksen kohteena olevissa yhtidssa.
Inderes Oyj voi omistaa seuraamiensa kohdeyhtididen osakkeita
ainoastaan siltd osin, kuin yhtion oikeaa rahaa sijoittavassa
mallisalkussa on esitetty. Kaikki Inderes Oyj:n omistukset esitetdan
yksildityna mallisalkussa. Inderes Oyj:lla ei ole muita omistuksia
analyysin kohdeyhtitissa. Analyysin laatineen analyytikon palkitsemista
ei ole suoralla tai epasuoralla tavalla sidottu annettuun suositukseen tai
ndkemykseen. Inderes Oyj:lla ei ole investointipankkiliiketoimintaa.

Inderes tai sen yhteistydkumppanit, joiden asiakkuuksilla voi olla
taloudellinen vaikutus Inderesiin, voivat liikketoiminnassaan pyrkia
toimeksiantosuhteisiin eri liikkkeeseenlaskijoiden kanssa Inderesin tai
sen yhteistydkumppanien tarjoamien palveluiden osalta. Inderes voi
siten olla suorassa tai epasuorassa sopimussuhteessa tutkimuksen
kohteena olevaan liikkeeseenlaskijaan. Inderes voi yhdessa
yhteistydkumppaneineen tarjota liikkkeeseen laskijoille
sijoittajaviestinnan palveluita, joiden tavoitteena on parantaa yhtion ja
padomamarkkinoiden valistda kommunikaatiota. N&ité palveluita ovat
sijoittajatilaisuuksien ja -tapahtumien jarjestéminen, sijoittajaviestinnan
liittyvd neuvonanto, sijoitustutkimusraporttien laatiminen.

Kaikki Inderes Oyj:n osakeomistukset sen seurannassa olevissa
kohdeyhtidissa esitetdan yksiloityind oikeaa rahaa sijoittavassa Inderes
Oyj:n mallisalkussa.

Lisatietoa Inderesin tutkimuksesta: http://www.inderes.fi/research-
disclaimer/

Inderes on tehnyt téssé raportissa suosituksen kohteena olevan likkeeseen
laskijan kanssa sopimuksen, jonka osana on tutkimusraporttien laatiminen.

Pvm Suositus

12.7.2023 Vahenna

Suositushistoria (>12 kk)

Tavoite Osakekurssi

13,00 €
13,00 €
13,00 €
12,00 €
12,00 €
11,00 €
11,00 €
10,50 €
10,50 €
10,50 €
9,00 €
7,90 €
790 €
7,00 €
730€

10,75 €
1,45 €
1n75 €
9,00 €
8,80 €
8,02 €
8,45 €
892 €
9,05 €
9,30 €
794 €
7,58 €
744 €
632€
6,84 €


https://www.inderes.fi/fi/inderes-mallisalkku

inde
Ies.

Inderesin tehtava on yhdistaa sijoittajat ja porssiyhtiot.
Asiakkainamme on yli 400 porssiyhtiota, jotka haluavat palvella
omistajiaan ja sijoittajayhteisoa tarjoamalla parempaa
sijoittajaviestintaa. Sijoittajayhteis6émme kuuluu yli 70 000
aktiivista osakesijoittamisesta kiinnostunutta jasenta.

Inderesin yhteiskunnallisena tavoitteena on demokratisoida

sijoittajatieto. Uskomme sijoittajien yhtalaisiin mahdollisuuksiin
saada tietoa, jonka avulla saastaa ja sijoittaa tulevaisuuteensa.

Porssiyhtidille tuotamme ratkaisuja, joiden avulla toteuttaa
tehokasta ja avointa sijoittajaviestintaa. Inderesin tuotetarjooma
kattaa kaikki keskeiset porssiyhtion sijoittajaviestinnan
tarvitsemat ratkaisut. Paatuotteitamme ovat osakeanalyysi, IR-
tapahtumat, IR-ohjelmistot ja yhtiokokoukset.

Sijoittajayhteisolle tarjoamme palveluita, joiden avulla yhteison
jasenet voivat kehittyd paremmiksi sijoittajiksi, verkostoitua
muiden sijoittajien kanssa seka saada ajantasaista tietoa
sijoituspaatosten tueksi.

Inderes on listattu Nasdaq First North -markkinapaikalle ja se
toimii Suomessa, Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa.

Inderes Oyj
[tdmerentori 2
00180 Helsinki
+35810 219 4690

Palkittua analyysia osoitteessa inderes.fi
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Analyysi kuuluu
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